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 Шановний читачу! 
Вашій увазі пропонується посібник, який допоможе Вам 
в ознайомленні із захоплюючим світом міжнародних фінан-сів, стане у пригоді при вивченні досить складної системи 
міжнародних фінансових відносин. 
Навчальний курс «Міжнародні фінанси» є логічним про-довженням таких дисциплін, як: «Фінанси», «Фінансовий 
ринок», «Фінанси підприємств», «Корпоративні фінанси», 
«Гроші та кредит», «Банки та банківська справа», «Між-народна економіка». 
Метою вивчення курсу «Міжнародні фінанси» є підгото-
вка фахівців економічного профілю, які б володіли теоре-тичними основами та практичними навичками фінансового 
менеджменту і аналізу в галузі міжнародного фінансового ринку, міжнародних інвестицій, оподаткування, міжнарод-них розрахунків, валютних операцій, складання платіжних і розрахункових балансів. Дослідження міжнародних фінансів базується на істори-чному та діалектичному підходах, застосуванні аналізу та синтезу. В основу викладання курсу покладено теорії, розроблені видатними вітчизняними та зарубіжними вченими в галузі ринкової економіки, валюти та валютних курсів, фінансово-го ринку, фінансового менеджменту тощо. Предметом курсу «Міжнародні фінанси» є потоки гро-шових коштів і пов’язані з ними відносини в галузі міжна-родної економіки. При вивченні деяких тем передбачено застосування комп’ютерної техніки. Так, виконання завдань з аналізу ди-наміки валютних курсів передбачає розрахунки та побудову графіків і діаграм у програмі ЕХЕL; ділова гра за темою 
«Міжнародні розрахунки» покликана сприяти набуттю пра-ктичних навичок роботи у цій галузі. 
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ТИПОВА ПРОГРАМА 
ТЕМА 1. ЩО ВИВЧАЄ НАУКА ПРО МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ 
Предмет вивчення науки про міжнародні фінанси. Міжна-родні фінанси як підсистема міжнародних економічних відносин. Відкритість економіки: сутність і показники. Призначення (фун-кції) міжнародних фінансів. Суб’єкти міжнародних фінансових відносин. Система вартісних (грошових) відносин, що формує міжнародні фінанси. Розвиток міжнародних фінансів. Роль держави у міжнародних фінансах. Координація еконо-мічної та фінансової політики країни на сучасному етапі. Міжна-родне фінансове право. Принципи та форми реалізації міжнарод-ної фінансової політики. 
ТЕМА 2. ВАЛЮТНІ СИСТЕМИ 
Складові валютних систем. Валюта. Валютні цінності. Кон-вертованість валют. Паритет валют, його форми. Купівельна спро-можність валюти. Ціна (курс) валюти. Роль попиту та пропозиції у визначенні валютного курсу. Рівноважна ціна валюти. Кон’юнктурні та структурні чинники, що обумовлюють коливання валютних курсів. Інфляція та валютний курс. Валютний кошик. Міжнародні розрахункові грошові одиниці (МРГО), їх призначення та види. СДР (Special Drawing Rights, SDR — спеціальні права запо-зичення). ЕКЮ (European Currency Unit, ECU — європейська валю-тна одиниця). Євро (EURO). Валютні резерви. Стабілізаційні валю-тні фонди. Види валютних систем. Національні валютні системи. Наці-ональна валютна система України. Регіональні валютні системи. Світова валютна система. Еволюція валютних систем. Біметалізм. Латинський монетний союз. Монометалізм. Золотий пул. Система подвійної ціни золота. Ринкова система визначення ціни золота. Бреттонвудська валютна система. Ямайська валютна система. Європейська валютна система. 
ТЕМА 3. СВІТОВИЙ ФІНАНСОВИЙ РИНОК 
Організаційні засади світового ринку. Міжнародні потоки фі-нансових ресурсів. Фінансові центри. Фінансові посередники. Пер-винний ринок. Вторинний ринок. Державне регулювання ринку. 
1 
 5
Валютні ринки та валютні операції. Розвиток валютних ринків. Їх типи та особливості на сучасному етапі. Валютна бір-жа. Фінансовий менеджмент валютних відділів банків. Валютна позиція банку, її типи та оцінка. Валютне прогнозування. Інстру-ментарій валютного ринку. Котирування валют, його види. Види валютних операцій. Ринок «спот». Касові (поточні) операції. Те-рмінові операції. Ринок форвардних операцій. Операції «аут-райт». Арбітражні операції. Валютні операції «своп» («свіч»). Валютні опціони. Ринок ф’ючерсних операцій. Ринки капіталів. Інструментарій ринку капіталів. Євроринок, його особливості та механізм функціонування. Ринок єврообліга-цій. Ринок євроакцій. Ринок євровекселів. Ринок нових фінансо-вих інструментів. Ринки золота та інших валютних цінностей. Організацій-на структура та види ринків. Операції з золотом. 
ТЕМА 4. ВИВІЗ КАПІТАЛУ ТА МІЖНАРОДНІ ІНВЕСТИЦІЇ 
Вивіз капіталу та інвестиції в системі міжнародних еконо-мічних відносин. Передумови вивозу капіталу. Напрямки та струк-тура вивозу капіталу. Форми вивозу та розміщення (інвестування) капіталу. Роль спеціалізованих міжнародних організацій у фінансу-ванні інвестицій. Державне регулювання іноземних інвестицій. Інвестування капіталу в акції та боргові зобов’язання. Особ-ливості фінансового менеджменту підприємств з іноземним капіта-лом. Фінансове рахівництво в умовах коливань валютних курсів. Реструктуризація фінансових звітів закордонних філіалів. Валютні та кредитні ризики. Їх страхування. Міжнародний кредит. Форми міжнародного кредиту. Між-народний лізинг. Факторинг. Форфетування. Фінансові умови міжнародних кредитних угод. Міжнародна заборгованість. Платоспроможність боржників, її оцінювання. Проблеми заборгованості України. Заборгованість країн 
«третього світу». Заборгованість провідних індустріальних країн. 
ТЕМА 5. ОПОДАТКУВАННЯ В СИСТЕМІ 
МІЖНАРОДНИХ ВІДНОСИН 
Елементи оподаткування. Платники податків. Об’єкти опо-даткування. Форми оподаткування. Принципи оподаткування в галузі зовнішньоекономічної діяльності. Непряме оподаткування. Ввізне та вивізне мито. Податок на додану вартість. Акцизний збір. 
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Пряме оподаткування. Податки на доходи фізичних осіб. 
Податки на дохід (прибуток) юридичних осіб. 
Лібералізація міжнародної торгівлі. Офшорні зони. Генера-
льна угода по тарифах і торгівлі 1947 року (ГАТТ, General 
Agreement of Tariffs and Trаde). Світова організація торгівлі (СОТ). 
Політика лібералізації торгівлі Європейського Союзу. Угоди що-
до подвійного оподаткування. 
ТЕМА 6. МІЖНАРОДНІ РОЗРАХУНКИ 
Організаційні засади міжнародних розрахунків. Роль банків у міжнародних розрахунках. Державне регулювання міжнарод-них розрахунків. Уніфікація міжнародних розрахунків. Валютні та фінансові умови зовнішньоекономічних угод. Валюта ціни та валюта платежу. Захисні застереження. Умови платежу. Засоби платежу. Форми міжнародних розрахунків та обставини, що обумо-влюють їх вибір. Розрахунки векселями. Розрахунки чеками. Ін-касо. Документарний акредитив. Банківський переказ. Система відкритих рахунків. Дорожні (туристичні) чеки. Єврочеки. Розра-хунки з використанням пластикових (кредитних і дебітових) кар-ток. Розрахунки на компенсаційній основі. Договірні гарантії у міжнародних розрахунках. 
ТЕМА 7. БАЛАНСИ МІЖНАРОДНИХ РОЗРАХУНКІВ 
Система балансів міжнародних розрахунків. Види балансів міжнародних розрахунків. Особливості платіжного та розрахун-кового балансів. Структура платіжного балансу: баланс поточних операцій та його складові; баланс руху капіталів. Складання платіжного балансу. Поняття «резидент». Визна-чення міжнародної операції. Облік цін. Фіксація моменту міжна-родної операції. Еволюція платіжного балансу. Складання платі-жного балансу за методикою МВФ. Визначення та регулювання сальдо платіжного балансу. Способи визначення сальдо платіжного балансу. Тимчасові ме-тоди балансування сальдо платіжного балансу. Остаточні методи балансування сальдо платіжного балансу. Баланси міжнародних розрахунків України. Динаміка платі-жного балансу України та його вплив на фінансово-економічний стан країни. 
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НАВЧАЛЬНО-МЕТОДИЧНЕ  
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ТЕМ КУРСУ 
ТЕМА 1. ЩО ВИВЧАЄ НАУКА ПРО МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ 
Певна частина міжнародних відносин пе-
редбачає рух грошових коштів. Спочатку 
останні у різних формах акумулюються 
суб’єктами зовнішньоекономічної діяльності, 
створюючи їхні фінансові ресурси, а згодом 
витрачаються за певними напрямами. 
Економіка будь-якої країни перебуває під впливом зовнішнього 
середовища. Практика показує, що на сучасному етапі принци-
пами міжнародних відносин мають бути співробітництво, відкри-
тість економіки та свобода торгівлі. Найкращим гарантом втілення 
їх у життя є розвиток економічної і фінансової інтеграції країн. 
Після другої світової війни спостерігається постійне зростання 
міжнародного товарообміну. Обсяг світового експорту щорічно 
збільшується на 5—6%. Розвиток міжнародної торгівлі супрово-
джується нарощуванням світового багатства. Інтенсифікація 
міжнародного товарообміну відбувається одночасно із посилен-
ням міграції робочої сили та збільшенням інвестицій. Наприкінці 
ХХ ст. значно підвищився рівень легальної та підпільної міграції 
робочої сили, особливо між розвинутими країнами, з одного бо-
ку, та країнами, що розвиваються, і країнами з перехідною еко-
номікою — з іншого. Міграція населення супроводжується між-
народним рухом грошових коштів. У 1980—90-х роках 
спостерігається щорічне збільшення переказів грошових коштів 
робітниками пересічно на 27%. 
З кінця 1960-х — на початку 70-х років внаслідок поступового 
пом’якшення валютного контролю полегшується доступ на наці-
ональні фінансові ринки для іноземних інвесторів та емітентів з 
промислово розвинутих країн. Фінансові потоки між країнами, 
основну частину яких становлять портфельні інвестиції, набува-
ють значних розмірів. Все це сприяє й розвитку системи фінансо-
вих послуг у світовому масштабі. 






Спостерігається широкомасштабна фінансова інтеграція країн, передусім промислово розвинутих, яка за темпами розвитку ви-переджає інтеграцію в галузі торгівлі. Отже, сучасний період характеризується збільшенням міжнаро-дного кругообігу суспільного продукту та стрімким розширенням 
міжнародних потоків грошових коштів і пов’язаних з ними відносин. 
Наука «Міжнародні фінанси» вивчає потоки 
грошових коштів і пов’язані з ними відноси-ни у галузі міжнародної економіки. Міжна-родні фінанси є підсистемою міжнародної 
економіки. Це економічні відносини, пов’язані з міжнародним 
рухом грошових коштів. Існує певний механізм функціонування міжнародних фінансів, який постійно розвивається. На нього впливають рівень економі-чного розвитку країн, характер їхньої зовнішньоекономічної дія-льності, поточні та довгострокові політичні пріоритети держави та ін. Чим досконалішим стає цей механізм, тим більша вірогідність ефективного розміщення ресурсів у межах світової економіки. Можна виділити декілька сфер міжнародних фінансових відно-син, які формують загальну систему міжнародних фінансів. Це ва-лютні системи, світовий фінансовий ринок, вивіз капіталу та інозе-мні інвестиції, оподаткування в галузі зовнішньоекономічної діяльності, міжнародні розрахунки та баланси міжнародних розра-хунків. 
Система міжнародних фінансових відносин складається між різними суб’єктами. Ними є фізичні, юридичні особи та держави, які згі-дно із законом мають і здійснюють безпосере-дньо або через представників свої права та обов’язки, пов’язані з міжнародними фінансами. Суб’єкти системи міжнародних фінансів з позицій конкретної держави поділяються на резидентів та нерезидентів. З економічної точки зору розрізняють таких суб’єктів: домаш-ні господарства, господарюючі підприємства, різноманітні фі-нансові інститути, держава, міжнародні організації. У Законі України “Про зовнішньоекономічну діяльність” суб’єкти зовнішньоекономічної діяльності України згруповані так: 
— фізичні особи; 
— юридичні особи; 
— об’єднання фізичних, юридичних, фізичних і юридичних осіб; 
Предмет науки  







— структурні одиниці суб’єктів господарської діяльності, які не є юридичними особами згідно із законами України, але мають постійне місцезнаходження на її території; 
— спільні підприємства, що зареєстровані як такі в Україні і 
мають на її території постійне місцезнаходження; 
— інші суб’єкти господарської діяльності, передбачені зако-
нодавством України. 
Можна виділити цілу низку грошових відносин, які формують 
систему міжнародних фінансів. Це, зокрема, відносини: 
— між експортерами та імпортерами з приводу платежів за 
товари, надання та погашення кредитних зобов’язань; 
— між вищезгаданими суб’єктами та банками щодо отриман-
ня та погашення кредитів, відкриття та обслуговування валютних 
рахунків, надання гарантій; 
— між усіма вищезгаданими суб’єктами та страховими органі-
заціями з приводу страхування ризиків; 
— між усіма вищезгаданими суб’єктами та фізичними особами 
з приводу оплати праці, здійснення міжнародних переказів, сплати 
за товари і послуги, виконання договорів страхування та ін.; 
— між фізичними особами з приводу різноманітних міжнаро-
дних банківських, поштових і готівкових грошових переказів; 
— між вищезгаданими суб’єктами та державою з приводу сплати 
податків та виконання певних зобов’язань, котрі випливають з пра-
вил державного регулювання міжнародних фінансових відносин; 
— між урядами різних країн з приводу сплати (отримання) 
контрибуцій та репарацій, надання та погашення кредитів тощо; 
— між урядами країн і міжнародними організаціями з приводу 
грошових внесків у ці організації, отримання кредитів, субсидій тощо; 
— між міжнародними організаціями. 
Для розуміння сутності міжнародних фінансів 
і правильної побудови міжнародної фінансо-
вої політики необхідно усвідомлювати прита-
манні їм властивості, їх суспільно-економічну 
роль. Мова йде про призначення (функції) міжнародних фінансів. 
Слово «функція» походить від латинського functio — виконання. 
Аналіз міжнародних фінансів показує, що їм притаманні розподі-
льча та контрольна функції. 
Сутність розподільчої функції полягає у тому, що через меха-
нізм міжнародних фінансів здійснюється грошовий розподіл і пе-
рерозподіл світового продукту. Такий розподіл і перерозподіл є 





капітал рухається в пошуках найбільшої норми прибутку; важли-
вим чинником є ризики, пов’язані з отриманням прибутку; рух 
капіталів відображає також дію закону пропорційного розвитку. 
Певний вплив на розподіл світового суспільного продукту має й 
політика (інтереси) суб’єктів міжнародних відносин. На окремих 
етапах історичного розвитку об’єктивні закономірності та полі-
тика (інтереси) суб’єктів міжнародних відносин певною мірою 
збігаються. Але вони можуть і суперечити одні одним. 
Контрольна функція базується на тому, що міжнародні фінан-
си відображають рух суспільного продукту в грошовій, тобто 
універсальній (зіставлюваній), формі. Це дає можливість здійсню-
вати у будь-який час, на будь-якому етапі облік та аналіз руху 
світового суспільного продукту в грошовій формі. Інформація, 
отримана під час такого аналізу, є основою для прийняття по-
дальших рішень щодо міжнародних фінансів, розробки поточної 
та стратегічної міжнародної фінансової політики. Можливість та 
ефективність практичної реалізації контрольної функції залежать 
від ступеня розуміння цієї можливості, політики держави, харак-
теру та рівня її економічного розвитку, технічного оснащення 
процесу збирання та обробки інформації. 
Міжнародні фінанси почали формуватися ба-
гато тисячоліть тому, коли з розвитком суспі-
льства складалися перші ознаки міжнародних 
товарообмінних відносин. 
За тих часів війни, що виникали між окремими родами, могли 
закінчуватися вимогами (зобов’язанням) одного роду сплатити 
іншому певну данину. До речі, вимоги (зобов’язання) щодо спла-
ти не обов’язково були наслідками військових конфліктів, вони 
могли супроводжувати звичайні товарообмінні операції. Пізніше, 
зі становленням державності, такі стосунки набули форми отри-
мання (сплати) контрибуцій, репарацій, різноманітних дарів то-
що. Розвиток міжнародної торгівлі супроводжувався появою 
особливого суспільного прошарку торгових посередників – куп-
ців, які мали власні кошти й торгували не тільки в межах окре-
мих держав, але й з іншими країнами. 
Розробленість монетної справи, карбування феодалами влас-
них монет та їх псування вимагали періодичного обміну одних 
монет на інші, особливо під час поїздок купців на іноземні ярма-
рки. Розвиток заморської торгівлі прискорив розвиток міняльної 
та вексельної справи — прообразів сучасних міжнародних фінан-





контори обмінювали іноземні монети на місцеві та були посеред-
никами під час платежів. Згодом деякі з них почали надавати 
грошові позички. Це вже були банкіри. 
У середні віки були відомі вексельні ярмарки, які супрово-
джували ярмарки торгові. На вексельних ярмарках зосереджував-
ся вексельний обіг. У ХІІІ—ХІV ст. найбільшими були Шампан-
ські (Франція, графство Шампань), а у ХV—ХVІ ст. — Ліонські 
та Антверпенські (Бельгія) вексельні ярмарки. 
На сучасному етапі міжнародні фінанси набули форми досить 
складної системи міжнародних потоків грошових коштів і 
пов’язаних з ними відносин. 
Міжнародні фінанси є історичною категорією, яка постійно 
розвивається. В основі їх розвитку — об’єктивні соціально-
економічні закони та закономірності. 
Розвиток міжнародних грошових потоків і 
пов’язаних з ними відносин потребує ство-
рення певної системи управління цими про-
цесами. На рівні окремих держав і міждержавному рівні ство-
рюються механізми контролю та регулювання міжнародних фі-
нансів. 
Для упорядкування міжнародного фінансового механізму фор-
мується міжнародне фінансове право. Воно є системою юридич-
них принципів і норм, які регулюють міжнародні фінансові від-
носини, і складається з двох підсистем: фінансового права на 
міждержавному рівні та норм національного фінансового права 
окремих країн, що регулюють міжнародні фінансові відносини 
цих країн. Норми останнього повинні узгоджуватися з положен-
нями міждержавного права. 
Міждержавне фінансове право є частиною міжнародного дип-
ломатичного та економічного права і формується у вигляді: двосто-
ронніх і багатосторонніх угод, яких мають дотримуватися суб’єкти 
міжнародних відносин; міжнародних звичаїв; актів міжнародних 
конференцій і нарад; окремих документів міжнародних організацій. 
Основні принципи сучасного міжнародного фінансового права 
закріплені у Статуті Організації Об’єднаних Націй (ООН) і стату-
тах його підрозділів: Міжнародного валютного фонду (МВФ), 
Світового банку та ін. 
Розрізняють міжнародне публічне право та міжнародне при-
ватне право, які пов’язані між собою. Частина норм міжнародно-
го приватного права безпосередньо випливає із загальних норм 




відрізняється від публічного тим, що суб’єктами першого поруч з 
державами є фізичні та юридичні особи. 
Міжнародне публічне право почало формуватися ще у старо-
давні часи. У ХV ст. проявом цього було становлення інституту 
постійних дипломатичних представників. У ХVІ ст. більшість 
держав Європи мали свої постійні відомства зовнішніх відносин. Міжнародне приватне право — це сукупність норм, які регу-люють громадсько-правові відносини міжнародного характеру 
(майнові та пов’язані з ними немайнові відносини, а також відно-сини, що регулюються нормами сімейного, трудового та проце-суального права). Національне фінансове право виокремилося з державного та адміністративного права. Зазначимо, що у багатьох країнах світу, навіть високорозвинених, фінансове право ще не виділене в са-мостійну галузь права і грошові відносини регулюються нормами державного та адміністративного права. В Україні з прийняттям Закону України «Про зовнішньоеко-номічну діяльність» (1991) було започатковано формування наці-онального законодавства з питань міжнародних фінансів. По-дальшого розвитку це законодавство набуло після прийняття Декрету Кабінету Міністрів «Про систему валютного регулюван-ня та валютного контролю» (1993). На теперішній час окремі міжнародні фінансові відносини України регулюються також нор-мами її законодавства з питань бюджету, податків, кредиту, фон-дового ринку, банківської, страхової та інвестиційної діяльності. Права та обов’язки суб’єктів міжнародних фінансових відно-син фіксуються у конституціях країн, статутах і положеннях державних органів і суспільних організацій, установчих доку-ментах приватних підприємств. Складовою міжнародного фінансового права є валютне зако-нодавство. Валютне законодавство представлено системою пра-вових норм, що регулюють порядок здійснення міжнародних розрахунків та інших операцій з валютними цінностями як всере-дині держави, так і поза її межами. 
Міжнародна фінансова політика держави має базуватися на нау-
кових концепціях у цій галузі, аналізі попере-
дньої практики та вимог поточного і стратегі-
чного соціально-економічного розвитку як 
окремої країни, так і всього світу. 
«Політика» є словом грецького походження і означає мистец-
тво управління державою. Міжнародна фінансова політика пред-





міжнародних фінансів. Юридично вона оформлюється в нормах і 
принципах міжнародного фінансового права. 
Міжнародна фінансова політика є частиною економічної полі-
тики. Вони взаємопов’язані. Успішна фінансова політика сприяє 
загальному розвитку національної економіки, і навпаки — про-
рахунки у міжнародних фінансах уповільнюють розвиток націо-
нальної економіки. Передумовами успішної міжнародної фінансової політики є: 
— належний рівень економічних знань і прогресивні погляди осіб, які приймають рішення з міжнародних фінансів і впрова-джують їх у життя; 
— оперативний та гнучкий механізм розробки, прийняття і виконання фінансової політики; 
— стабільний та сприятливий характер міжнародних економі-чних відносин; 
— стабільний та передбачуваний стан внутрішньої фінансово-економічної політики. Формами реалізації міжнародної фінансової політики є плану-вання, укладання міжнародних угод, видання нормативних актів, оперативне керівництво та контроль з боку компетентних держа-вних органів. У міру зростання кризових явищ спостерігається посилення державного регулювання у всіх формах. Міжнародна фінансова політика за характером заходів і реко-мендацій, а також їх наслідків може бути поділена на довгостро-кову (структурну) та поточну. Довгострокова політика передбачає структурні зміни міжна-родного фінансового механізму. Тобто суттєві зміни у: системі міжнародних розрахунків; режимі валютних паритетів і курсів; ролі золота в міжнародних відносинах; наборі резервних (ринко-вих) валют; міжнародних розрахункових і платіжних засобах; за-вданнях міжнародних і регіональних фінансових організацій; ме-тодах сальдування та вирівнювання платіжних балансів; перегляді пріоритетів податкової та кредитної політики тощо. Поточна політика — це щоденне оперативне регулювання кон’юнктури валютних ринків і ринків капіталу, міжнародної ін-вестиційної діяльності, податків. Здійснюється таке регулювання з метою підтримки рівноваги платіжного балансу та забезпечення стабільності й чіткого функціонування національної, світової та регіональних валютних систем. Складовими поточної міжнарод-ної фінансової політики є: 
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 валютна політика, яка включає дисконтну та девізну політи-ку; девальвацію та ревальвацію національної валюти, політику валютних обмежень, диверсифікації валютних резервів тощо;  податкова політика;  кредитна політика. 
Економіка є надзвичайно складним “живим організмом”. При-
йняття того чи іншого рішення, зокрема з питань міжнародної 
фінансової політики, має базуватися на розумінні складності та 
глибокої взаємозалежності економічних процесів. Напрями та 
глибина економічних змін внаслідок реалізації фінансової полі-
тики значною мірою залежать від тривалості реалізації фінансо-
вої політики, характеру фінансової політики та узгодженості фі-
нансової політики з іншими сферами економіки. Дисконтна політика представлена маневруванням обліковою 
ставкою центрального банку. Вона дає змогу регулювати вели-чину грошової маси в обігу шляхом підвищення (пониження) ці-
ни кредитних ресурсів, впливає на рівень цін, обсяг сукупного 
попиту, надходження з-за кордону та відплив короткострокових капіталів, курс національної валюти. 
Девізна політика на сучасному етапі здійснюється переважно 
у вигляді валютних інтервенцій. Вперше валютні інтервенції бу-ли виконані у ХІХ ст., у 20—30-х роках ХХ ст. вони набули ши-рокого розвитку. Девізи (фр. devises) — це платіжні засоби в іно-земній валюті, передбачені для міжнародних розрахунків. Валютна інтервенція є купівлею-продажем державними органами інозем-ної валюти з метою впливу на курс національної валюти. Валют-на інтервенція може здійснюватися за рахунок офіційних резер-вів, спеціальних (стабілізаційних) фондів і кредитів по міжбанківських угодах «своп» (англ. swap — обмін). Для підвищення курсу національної валюти національний 
(центральний) банк або за його дорученням інші банки та держа-вні органи продають іноземну валюту, для зниження курсу — скуповують її в обмін на національну. Девальвація є знеціненням курсу національної валюти у формі зниження її курсу (ціни) відносно іноземних валют, міжнародних розрахункових грошових одиниць (МРГО), раніше — золота. Ре-вальвація є підвищенням курсу національної валюти відносно інших валют, МРГО та золота. Рівень девальвації (D) і ревальвації (R) валют визначається за формулами 
Д = (Кс – Кн) / Кс  100% ; 
R = (Кн – Кс) / Кс  100% ;  
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де: Кс — старий курс валюти, рівень девальвації або ревальвації 
якої обчислюється; 
 Кн — новий курс валюти, рівень девальвації або ревальвації 
якої обчислюється. 
Політику валютних обмежень вперше було введено під час 
першої світової війни Австро-Угорщиною, Німеччиною та інши-
ми країнами. Валютні обмеження — це сукупність заходів і пра-
вових норм, спрямованих на обмеження операцій з валютними 
цінностями. Вони передбачають державне регулювання переказів 
та платежів за кордон, вивозу середньострокового та довгостро-
кового капіталу, репатріації прибутків, вивозу валютних ціннос-
тей, купівлі-продажу іноземної валюти тощо. 
При валютних обмеженнях валютні операції зосереджуються в 
центральному або уповноважених банках. З політикою валютних 
обмежень тісно пов’язана політика режиму оборотності валют. 
Конвертованість валют (оборотність валют) відображає мож-
ливість обміну (конверсії) валюти однієї країни на валюти інших 
країн за діючим валютним курсом. Валюта вважається неконве-
ртованою, якщо держава-емітент (або її уповноважений орган) 
забороняє (або обмежує) операції з її обміну на інші валюти. Валю-
ти з проміжним режимом конвертованості називаються частково 
оборотними. У цьому випадку оборотність поширюється на певних 
держателів даної валюти та окремі види операцій. Часткова конвер-
тованість може мати регіональний характер, тобто обмежуватися 
певним колом країн (наприклад, межами певної валютної зони). 
Диверсифікація валютних резервів дає змогу зменшити ризик 
можливих збитків, пов’язаних зі зміною курсу резервних валют. 
Головний принцип диверсифікації валютних резервів — продаж 
нестабільних валют і купівля більш стійких. Ця політика спрямо-
вана на регулювання структури валютних резервів шляхом вклю-
чення до їх складу різних іноземних валют. 
Поточна податкова політика в галузі міжнародної економіки 
визначається пріоритетами держави на конкретному етапі її роз-
витку та загальним станом світової економіки. 
Податкова політика може сприяти імпорту товарів, послуг і 
капіталу. Для цього застосовують: пільгові ставки мита та піль-
говий режим інших непрямих податків (акцизи, податок на дода-
ну вартість) щодо товарів, послуг і капіталу, які ввозяться в краї-
ну; пільгове пряме оподаткування доходів (прибутків), 
отриманих за участю іноземних інвестицій, а також доходів 
(прибутків) від зовнішньоекономічної діяльності. 
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Податкова політика може застосовуватися для обмеження 
надходжень у країну імпортних товарів, послуг і капіталу шля-
хом підвищення рівня відповідних податків. 
Отже, податкова політика є дієвим інструментом державного 
регулювання експорту та імпорту товарів, послуг і капіталу. 
Кредитна політика держави може бути пов’язана: з наданням 
кредитів національним імпортерам та експортерам; з наданням 
кредитів іноземним позичальникам; з одержанням кредитів від 
інших держав, міжнародних організацій та зарубіжних комерцій-
них банків; з наданням гарантій за отриманими кредитами. Га-
рантії можуть надаватись як за резидентів своєї країни, так і за 
резидентів інших країн, за держави. 
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7. Декрет Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулюван-
ня та валютного контролю» від 19 лютого 1993 року. 
План семінарських занять
 
1.  Місце міжнародних фінансів у системі зовнішньоекономічних відносин. 
2.  Предмет науки «Міжнародні фінанси». 
3.  Призначення (функції) міжнародних фінансів. 
4.  Суб’єкти міжнародних фінансових відносин. 
5.  Система міжнародних фінансових відносин. 
6.  Роль держави у міжнародних фінансах. 
7.  Міжнародне фінансове право. 
8.  Міжнародна фінансова політика. 
9.  Основні напрями сучасної політики України в галузі міжнародних фінансів. 
Термінологічний словник
 
Міжнародні фінанси — підсистема міжнародної економіки, яка відобра-
жає економічні відносини, пов’язані з міжнародним рухом грошових коштів. 
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Предмет вивчення науки про міжнародні фінанси — потоки грошо-
вих коштів і пов’язані з ними відносини в галузі міжнародної економіки. 
Суб’єкти міжнародних фінансових відносин — фізичні, юридичні особи 
та держави, які за законом мають і здійснюють безпосередньо або через 
представників свої права та обов’язки, пов’язані з міжнародними фінансами. 
Девізи – платіжні засоби в іноземній валюті, призначені для міжнарод-
них розрахунків. 
Призначення (функції) міжнародних фінансів — властивості, 
об’єктивно притаманні міжнародним фінансам. 
Міжнародне фінансове право — система юридичних принципів і 
норм, які регулюють міжнародні фінансові відносини. 
Міжнародна фінансова політика — сукупність заходів і рекомендацій 
держави в галузі міжнародних фінансів. 
Навчальні завдання
 
У вересні 1996 року в Україні введено в обіг національну грошову оди-
ницю — гривню. За даними статистичних збірників або періодичних еко-
номічних видань зібрати інформацію про курс долара США, німецької ма-
рки та російського рубля на національному валютному ринку України. 
Дані мають бути на перше число кожного кварталу за період з часу введен-
ня гривні до моменту виконання завдання. 
Користуючись комп’ютерною програмою (наприклад EXEL), побуду-
вати графіки динаміки курсу долара США, німецької марки та російського 
рубля на валютному ринку України та проаналізувати їх. 
?    Запитання для перевірки знань 
1.  Що є предметом курсу «Міжнародні фінанси»? 
2.  Яка соціально-економічна роль міжнародних фінансів? 
3.  Хто може бути суб’єктом міжнародних фінансових відносин? 
4.  Що входить у поняття «міжнародне фінансове право»? 
5.  Які напрями міжнародної фінансової політики Ви знаєте? 
6.  Що таке валютна інтервенція? 
7.  Як визначити рівень девальвації валюти? 
8.  Як визначити рівень ревальвації валюти? 
9.  Що таке диверсифікація валютних резервів? Як вона досягається? 
Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Сучасна політика України в галузі міжнародних фінансів. 
2. Відкритість економіки країни: сутність і показники. 
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ТЕМА 2. ВАЛЮТНІ СИСТЕМИ 
Грошові відносини, що складаються на основі 
інтернаціоналізації господарських зв’язків, іс-
торично організувалися у формі валютних си-
стем. Завданням будь-якої валютної системи 
є сприяння розвитку товарообмінних операцій. У свою чергу, 
міжнародні товарообмінні операції зумовили необхідність вста-
новлення співвідношень між національними грошовими відноси-
нами. Валютні системи і стали сукупністю правил і механізмів, 
які покликані забезпечувати ці співвідношення. 
Існує декілька базових понять, пов’язаних з функціонуванням будь-якої валютної системи. До них належать: грошова одиниця 
(валюта), порядок її обміну (конвертації) на інші валюти, купіве-
льна спроможність валюти, ціна (курс) валюти та ін. Слід заува-жити, що поняття «валюта» тотожне поняттю «гроші», але в Україні перше вживається здебільшого тоді, коли мова йде про 
гроші, що перебувають у міжнародному обігу. Українське законодавство до валютних цінностей відносить 
валюту України, іноземну валюту та монетарні метали. Під тер-
міном «валюта України» розуміються як власне валюта України, так і платіжні документи та інші цінні папери, виражені в ній. Під терміном «іноземна валюта» маються на увазі як власне іно-земна валюта, так і платіжні документи та інші цінні папери, ви-ражені в іноземній валюті. До монетарних металів належать зо-лото, срібло, платина та метали іридієво-платинової групи у будь-якому вигляді та стані за винятком ювелірних, промислових і по-бутових виробів з цих металів і брухту цих металів. Валютні системи можуть базуватися на міжнародних угодах, а можуть існувати і де-факто (de facto). Наприклад, у часи метале-вих грошей не існувало писаних правил щодо пропорцій обміну між золотими монетами різної ваги. Практика показує, що відсу-тність встановлених державами правил у цій галузі ставить під загрозу економічну стабільність країн. Гроші не є звичайним товаром, держава несе відповідальність за їх вартість. Коливання цін національних грошових одиниць окремих країн можуть суттєво вплинути на економіку інших держав. Валюта (гроші) є товаром, вартість якого визначається співвідношенням попиту та пропозиції, держава не може ігнору-вати процес встановлення ціни валюти. 
На сучасному етапі держави організують національні, регіо-
нальні та світову валютні системи у певні правові форми. Відсут-
Поняття 
«валютна система» 
та «валюта»  
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ність належного державного контролю та регулювання валютних 
систем може ставити під загрозу добробут країн. Наприклад, хао-
тичні девальвації 30-х років прискорили скорочення міжнародної 
торгівлі та економічний спад, які, за висновками західних еконо-
містів, сприяли загостренню націоналізму та розв’язанню другої 
світової війни. 
Валютні інтеграції у формі регіональних і світової валютних си-
стем є наслідком широкого економічного співробітництва країн і од-
ночасно інструментом їх подальшого економічного співробітницва. 
Залежно від складу країн-учасниць розрізня-
ють валютні системи: національні, регіональні 
та світову. Національні валютні системи історично виникли раніше за 
інші. Кожна з них являє собою систему діючих у конкретній країні правил і механізмів забезпечення співвідношень національ-
ної валюти та іноземних валют. Юридично ці системи закріплю-
ються у державних правових актах, що мають узгоджуватися з нормами міжнародного права. 
Національна валютна система є складовою грошової системи 
країни. Але вона виходить за національні кордони і набуває від-носної незалежності від встановлених країною-емітентом правил. 
Особливості кожної національної валютної системи визначають-ся рівнем економічного розвитку країни та станом її зовнішньо-економічних зв’язків. Світова та регіональні валютні системи тісно пов’язані з на-ціональними валютними системами. Вони являють собою систе-ми правил і механізмів, які забезпечують співвідношення різних валют у міжнародних відносинах. Світова та регіональні валютні системи були створені як ін-струменти економічної інтеграції, що поступово розвивалися за-лежно від економічних потреб окремих країн та усього світу. Во-ни постійно змінюються й вдосконалюються. 
Елементами валютної системи є умови, які за-безпечують функціонування тієї чи іншої ва-лютної системи. До елементів національної валютної системи належать: 
— назва національної грошової (валютної) одиниці; 
— обсяг і склад резервів валютних цінностей, тобто офіційні запаси іноземної валюти і банківських металів у центральному банку, фінансових органах країни та у закордонних банківських установах; 





— паритет і курс валюти, механізм їх визначення; 
— наявність (відсутність) валютних обмежень, їх форми та 
методи; 
— умови конвертації (обміну) національної грошової одиниці; 
— форми та режим кредитних інструментів, які використову-
ються країною у міжнародних розрахунках; 
— статус органів та установ, які регулюють валютні відносини 
країни; 
— умови функціонування валютного ринку. 
Елементами світової та регіональних валютних систем є: 
— назви міжнародних платіжних засобів; 
— режим обміну валют (валютні паритети, валютні курси, 
умови конвертації валюти); 
— механізм забезпечення валютно-платіжними засобами між-
народних потреб обігу товарів і послуг; 
— регламентація та уніфікація форм міжнародних розрахунків; 
— режим міжнародних валютних ринків; 
— міжнародні організаційні інститути та законодавство, які 
забезпечують функціонування валютних інструментів; 
— статус міждержавних інститутів, які регулюють валютні від-
носини, а також мережа міжнародних і національних банківських 
установ, які здійснюють міжнародні розрахунки та кредитні операції. 
Національні валютні системи базуються на відповідних на-
ціональних грошових одиницях, світова та регіональні валютні 
системи — на одній або декількох резервних (ринкових) валю-
тах або МРГО. 
У ХVІ—ХVІІІ ст. панівною формою функціо-
нування національних валютних систем був 
біметалізм. У деяких країнах (Франція, Бель-
гія, Швейцарія, Італія) ця система проіснувала до кінця ХІХ ст., 
поки їй на зміну не прийшов монометалізм. Біметалізм є грошо-
вою системою, в якій роль загального еквівалента закріплюється 
за двома благородними металами (як правило, за золотом і сріб-
лом), передбачаються вільне карбування монет з обох металів та 
їх необмежений обіг. 
Відомі дві форми біметалізму: 1) система паралельної валюти, 
коли законодавство не встановлює певного співвідношення між 
золотом і сріблом; золоті та срібні монети приймаються під час 
купівлі, продажу та інших операцій відповідно до ринкової вар-
тості цих металів; 2) система подвійної валюти, коли держава 




золотих і срібних монет, прийняття їх населенням мають здійс-
нюватися за цим співвідношенням. Теорія та практика показують, що законодавче закріплення за обома металами ролі грошей суперечить природі грошей. Гроші — це єдиний особливий товар, який покликаний виконувати функ-цію загального еквівалента. При біметалізмі, незважаючи на фо-рмальну рівність обох металів, загальним еквівалентом фактично був лише один з них. Особливо нестійкою була система подвій-ної валюти, оскільки зафіксоване державою співвідношення вступало у протиріччя зі стихійними змінами ринкових співвід-ношень цих металів. У 1526 році польський вчений Н. Коперник сформулював за-кон, який 1560 року остаточно доопрацював англійський фінан-сист Т. Грешем. Суть закону Коперника—Грешема полягає у то-му, що гірші гроші витискують з обігу кращі за їх однакової, встановленої державою номінальної вартості. Дія цього закону типова для біметалізму. 
У 1865 році Франція, Бельгія, Італія та Швейцарія уклали уго-
ду — Латинський монетний союз — з метою підтримки стійкос-
ті грошового обігу на базі біметалізму. Незабаром (1869) до них приєдналася Греція. Хоча Румунія, Болгарія, Іспанія, Фінляндія та Сербія формально не входили в цей союз, вони ввели аналогі-
чну грошову систему. Країни-учасниці домовилися про запрова-дження єдиної грошової одиниці — франка, який дорівнював фран-цузькому франку. Вони зобов’язалися карбувати золоті та срібні монети однієї ваги і проби та приймати їх державними касами всіх країн-учасниць. Було об’явлено карбування золотих та сріб-них монет за співвідношення цін металів 1:15,5. У 70-х роках ХІХ ст. через знецінення срібла та перехід інших країн до моно-металізму у країни — члени Латинського монетного союзу сунув потік срібних монет. Виникла небезпека відпливу з цих країн зо-лота, що змусило обмежити карбування срібних монет, а з 1878 року зовсім припинити його. На цей час ринкове співвідношення ціни золота та срібла складало 1:17,8. Формальне припинення існу-вання Латинського монетного союзу сталося 31 грудня 1926 року. Наступною формою функціонування національних валютних систем став монометалізм — грошова система, за якою один ме-тал (золото або срібло) є загальним еквівалентом та основою грошового обігу. Срібний монометалізм існував у Росії (1843—1852), Індії (1852—
1893), Нідерландах (1847—1875), Китаї (до 1935 р.). У більшості країн в кінці ХІХ ст. срібний монометалізм і біметалізм було за-мінено золотим монометалізмом. 
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Розрізняють три різновиди золотого монометалізму: золотомоне-
тний стандарт; золотозлитковий стандарт; золотодевізний стандарт. 
Золотий монометалізм (золотий стандарт) ви-
ник у середині ХІХ ст. без будь-яких міжна-
родних угод. Він був породжений необхідніс-
тю забезпечення торгових розрахунків між великими промислово 
розвиненими країнами того періоду в Європі та Північній Аме-
риці. Система золотого монометалізму була досить ефективною 
до 1914 року, коли її сильно похитнула перша світова війна. Ве-
лика депресія 30-х років продемонструвала її непристосованість 
до нових економічних і соціальних потреб. 
Система золотого монометалізму базувалася на таких засадах: 
 вартість кожної валюти визначалась вагою золота; 
 обмін кожної валюти на золото гарантувався як всередині 
країни, так і за її межами; випуск (емісія) країною банкнот здійс-
нювався з урахуванням її золотого запасу; 
 золоті злитки могли вільно обмінюватися на монети; золото 
вільно імпортувалося, експортувалося та продавалося на міжна-
родних ринках; ринки золота та валютні ринки були взаємо-
пов’язані; 
 державні органи здійснювали валютний контроль і регулю-
вання з метою забезпечення стабільності валюти. Так, за дефіциту 
платіжного балансу держава збільшувала відсоткові ставки, що 
сповільнювало економічну діяльність (ефект дефляції) та сприя-
ло ввезенню капіталів (приведення платіжного балансу до нової 
рівноваги). 
На жаль, у реальному житті система золотого монометалізму 
не функціонувала у повній відповідності з цими принципами. На 
національному рівні золото поступово витискувалося з обігу, а на 
заміну йому з’являлися паперові знаки вартості. Співвідношення 
змінювалося на користь останніх. Наприклад, у США, Велико-
британії та Франції 1815 року воно становило 3:1; 1860 — 1:1; а 
1885 року — 1:3. Якщо 1872 року золото складало 28% грошової 
маси США, Франції та Великобританії проти 13% монет та 59% 
банкнот і депозитів, то 1913 року частка золота зменшилася до 
10%, монети становили 3%, а банкноти та депозити — 87%. 
Наприкінці ХІХ — на початку ХХ ст. золото як міжнародний 
засіб розрахунків постійно відчувало сильну конкуренцію з боку 
фунта стерлінгів та векселя через активну діяльність Лондонсь-
кого Сіті. У валютних резервах дедалі більшу роль почали віді-




іноземних валют за період з 1880 до 1913 року збільшилася з 6% 
до приблизно 20%. У 1913 році грошова маса лише на 17% забез-
печувалась офіційними резервами золота. У роки першої світової війни золотомонетний стандарт було відмінено більшістю країн. По війні у багатьох країнах вводяться дещо змінені форми золотого монометалізму. Зокрема, у Вели-кобританії та Франції впроваджується золотозлитковий стандарт. При золотозлитковому стандарті банкноти обмінювалися на золоті злитки. Після першої світової війни, на початку 20-х років ХХ ст., бу-ло рекомендовано перейти до золотодевізного стандарту. Цент-ральні банки заохочувалися включати до складу своїх резервів одночасно із золотом валюти, що конвертуються у золото, як за-безпечення банкнотної емісії. Золото нарівні з конвертованими валютами залишилося засобом розрахунків по міжнародних опе-раціях. Але його було виключено з внутрішніх операцій, та обо-ротність банкнот у золото для резидентів більше не забезпечувалася 
(за винятком особливих випадків конвертація була у злитки). Золотодевізна система здобула визнання на Генуезькій конфе-ренції, що відбулася 10—19 квітня 1922 року в Генуї. У ній взяли участь представники 33 європейських країн і спо-стерігачі від США, працювали комісії з питань політики, фінан-сів та транспорту. Угодою, підписаною на конференції, вперше офіційно було оформлено світову валютну систему, яка після конференції мала базуватися на золоті та девізах провідних країн. 
Друга світова війна змінила міжнародне фінан-сово-економічне співвідношення між країна-ми та зумовила необхідність подальшого роз-витку й модифікації золотого стандарту. Співвідношення сил між економікою США, яка розвивалася на хвилі виробництва та по-стачання товарів для багатьох країн, та європейськими країнами, спустошеними й виснаженими війною, докорінно змінилося. Одночасно практика показувала, що одне тільки золото не здатне задовольнити національні та міжнародні грошові потреби у зв’язку із зростанням національних економік, швидким розвит-ком міжнародної торгівлі. У 1943 році були розроблені та опубліковані два плани щодо вдосконалення валютної системи: британський, підготовлений лор-дом Кейнсом, та американський, складений Генрі Вайтом, який і було взято за основу на Бреттонвудській конференції. 
Конференція з валютних та фінансових питань відбулася у пе-




вуванням міністра фінансів США Моргентау. У ній взяли участь 
представники 44 країн. На конференції було створено Міжнарод-
ний валютний фонд (МВФ), який мав допомагати стабілізації 
курсів валют країн-учасниць шляхом надання коштів для вирів-
нювання їхніх платіжних балансів. Передбачалося, що це сприя-
тиме розширенню міжнародної торгівлі. Було засновано Міжна-
родний банк реконструкції та розвитку (МБРР) з метою надання 
допомоги країнам-членам у реконструкції та розвитку їхнього го-
сподарства шляхом полегшення інвестування капіталу. 
На основі міжурядової угоди було оформлено Бреттонвудську 
світову валютну систему, яка базувалася на золотодевізному стан-
дарті. Угода фіксувала правила, обов’язкові для виконання всіма 
країнами-членами. 
У Статуті Міжнародного валютного фонду закріплювалися 
принципи Бреттонвудської валютної системи, за якими: 
 функції світових грошей зберігалися за золотом, але масш-
таби його використання у міжнародних фінансах і регулювальна 
роль суттєво зменшувалися; 
 нарівні із золотом у ролі міжнародних платіжних засобів і 
резервних (ключових) валют використовувалися національні 
грошові одиниці — долар США та фунт стерлінгів Великобрита-
нії. Долар декларативно прирівнювався до золота в ролі еталона 
цінності валюти. Далеко менше в цій ролі виступав фунт стерлінгів; 
 резервні (ключові) валюти обмінювалися на золото таким 
чином: а) долар США могли обмінювати центральні банки та уря-
дові установи інших країн у Казначействі США за офіційно встано-
вленим 1934 року співвідношенням (35 доларів за 1 тройську унцію, 
тобто 31,1035 г золота); б) долар США та фунт стерлінгів Велико-
британії могли обмінювати центральні банки, урядові установи та 
приватні особи з метою тезаврації на ринках золота (передусім 
Лондонському). Ціна золота на ринках складалася на базі офіцій-
ної ціни (до 1968 року вона майже не відхилялася від останньої); 
 прирівнювання валют одна до одної та їх взаємний обмін 
здійснювалися на основі офіційно узгоджених країнами-членами 
з МВФ валютних паритетів, виражених у золоті та в доларах 
США. Ці паритети були стабільними, їх зміна могла відбуватися 
тільки з санкції МВФ і за певних умов, що на практиці трапляло-
ся дуже рідко; 
 ринкові курси валют не повинні були відхилятися від фік-
сованих доларових паритетів цих валют більш як на ± 0,75%. 
Тобто всі валюти міцно «прив’язувалися» до долара США, а че-
рез нього — до золота; 
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 оборотні національні валюти вільно обмінювалися на валю-тних ринках на долари та одна на одну за курсами, що могли ко-ливатися у зазначених вище межах. Контроль за функціонуван-ням механізму міжнародних розрахунків і приватним валютним оборотом здійснювали державні органи країн — членів МВФ;  міждержавне регулювання валютних відносин здійснюва-лося головним чином через МВФ;  з метою пом’якшення кризи окремих валют держави — члени МВФ вдавалися до взаємодопомоги. Вона здійснювалася наданням країнами одна одній через механізм МВФ та іншими шляхами кредитів в іноземній валюті для фінансування дефіцитів платіжних балансів. У 1950—60-х роках Бреттонвудська валютна система сприяла розширенню світової торгівлі, зростанню промислового вироб-ництва. Але оскільки США та Великобританія мали змогу розра-ховуватися за зовнішніми боргами замість золота національними кредитними грошима, то спостерігався хронічний дефіцит платі-жних балансів обох країн. Зовнішня короткострокова заборгова-ність обох країн накопичувалась у розмірах, що набагато пере-вищували їхні золоті резерви. Це суттєво підірвало стійкість долара США та фунта стерлінгів і значно погіршило міжнародну валютну ліквідність, тобто здатність суб’єктів зовнішньоеко-номічної діяльності вчасно та у повному обсязі погашати свої зо-бов’язання перед іншими суб’єктами цієї діяльності. Восени 1961 року за ініціативою США було укладено між-державну угоду — Золотий пул. Згідно з нею на Лондонському ринку золота проводилися сумісні операції з метою утримання ринкової ціни на цей метал на рівні його офіційної ціни (35 дола-рів за 1 тройську унцію). Виконувалися ці операції через Федера-льний резервний банк Нью-Йорка, а також центральні банки семи країн — учасниць угоди: Великобританії, ФРН, Франції, Італії, Бельгії, Нідерландів і Швейцарії. Механізм Золотого пулу передбачав, що протягом місяця агент пулу — Банк Англії — здійснював операції купівлі-продажу зо-лота на Лондонському ринку за рахунок власних ресурсів. На кі-нець місяця визначалося сальдо операцій та здійснювалося його регулювання. У разі дефіциту кожний із центральних банків пе-редавав Банку Англії метал із своїх золотих запасів пропорційно квоті у пулі. При активному сальдо золото розподілялося між учасниками відповідно до цієї ж квоти. Найбільша квота була у США: вона становила 50%. Але під впливом валютної кризи та послаблення позицій до-лара попит на золото різко збільшився. Для утримання ринкової 
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ціни золота на рівні його офіційної ціни необхідно було суттєво збільшувати обсяги його продажу. Це ставало економічно недо-цільним. Тому у березні 1968 року золотий пул розпався. У 
1968—1971 роках міжнародний ринок золота фактично був поді-лений на два ринки — ринок золота за офіційною ціною та вільний ринок золота. Тобто існувала система подвійної ціни на золото. 
У грудні 1971 року у Вашингтоні між провід-
ними промислово розвиненими країнами було підписано Смітсонівську угоду. За цією уго-
дою були переглянуті паритети провідних валют. Одні валюти 
були девальвовані, а інші — ревальвовані, були й валюти, пари-тет яких не змінився. Долар США, паритет якого не змінювався з 
1934 року, було девальвовано на 7,9%. Офіційна ціна унції золота 
зросла з 35 до 38 доларів. Передбачалася більша, порівняно з правилами Бреттон-Вудса, 
гнучкість по двох напрямах. По-перше, пом’якшувався принцип 
фіксованих паритетів: межі можливих відхилень курсів валют від їх фіксованих паритетів були тимчасово розширені до ± 2,25%. 
По-друге, міжнародна розрахункова грошова одиниця СДР (Special 
Drawing Rights, SDR), яка рішенням сесії МВФ (вересень—жовтень 1969 року) вводилася в дію з 1 січня 1970 року, Смітсо-
нівською угодою розглядалась як можлива основа валютної сис-
теми нарівні із золотом. Смітсонівська угода була чинною трохи більше одного року, оскільки носила обмежений, поверховий характер і не могла ви-рішити проблем, які спіткали світову валютну систему. Але нею було покладено початок роздумам щодо реформи цієї системи. У 
1974 році Бреттонвудська валютна система розпалася. 
У вересні 1972 року Спеціальному комітету 
МВФ — Групі двадцяти було доручено роз-
робити новий міжнародний валютний порядок. 
У жовтні 1974 року Групу двадцяти замінив Тимчасовий комітет 
Ради управляючих МВФ. 7—8 січня 1976 року на Ямайці відбу-
лася зустріч Тимчасового комітету, на якій було прийнято попра-
вки до Статуту МВФ. Нині саме вони визначають порядок світової 
валютної системи. Зміни до Статуту, запропоновані на Ямайській 
(м. Кінгстон) зустрічі, набули чинності з 1 квітня 1978 року. 
Принципи Ямайської валютної системи: 
 базою валютної системи було об’явлено міжнародну розра-
хункову грошову одиницю — СДР, яка в перспективі мала стати 






розрахунковим засобом. До 1985 року в СДР встановлювалися 
курси валют лише 12 країн із 149 членів МВФ. Фактично зберіга-
вся доларовий стандарт; 
 окрім СДР країнам дозволялося встановлювати валютний 
паритет до будь-якої валюти, крім золота. Тобто закріплювалися 
тенденція до багатовалютного стандарту та поділ світової ва-
лютної системи на регіональні угруповання: США — Західна 
Європа — Японія; 
 юридично було завершено демонетизацію золота: відмінено 
офіційну ціну золота та золоті паритети; золото перестало бути 
мірою вартості та базою валютних паритетів; США припинили 
обмін доларів на золото для іноземних центральних банків та 
урядових установ. Але золото й далі використовувалося для форму-
вання фонду ліквідних актів з метою придбання резервних валют; 
 було знято обов’язковість обмежень щодо офіційних валю-
тних резервів; 
 поняття «оборотна (конвертована) валюта» замінено термі-
ном «валюта, що вільно використовується» (тобто ринкова валюта); 
 країнам надавалося право вибору будь-якого режиму валю-
тного курсу; 
 узаконювався режим плаваючих валютних курсів замість 
фіксованих. 
Але практика показала, що режим плаваючих валютних курсів 
не забезпечив стабільності їх і збалансованості розрахунків між 
країнами. Центральні банки витрачали великі кошти на валютні 
інтервенції. Тому згодом було посилено регулювальну роль МВФ 
щодо країн-членів, розширено межі взаємних кредитів через 
МВФ для покриття дефіцитів платіжних балансів, посилено ко-
ординацію міжнародних фінансових організацій. 
Римська угода 1957 року не передбачала ство-
рення європейської валютної системи. Вона 
містила лише досить загальні положення що-
до координації внутрішньої та зовнішньої грошової політики та 
створення для цього консультативного органу — Валютного ко-
мітету. У 1967 році започатковувалася процедура консультацій 
на випадок зміни валютних курсів і було створено Комітет 
управляючих центральних банків. З 1968 року на фоні майже пе-
рманентної валютної кризи розпочалося формування європейсь-
кої валютної системи. Конференція керівників держав та урядів у 
Гаазі в грудні 1969 року визначила мету: поетапне створення 




Європейська валютна система (ЄВС) є регіональною валют-ною системою. Рішення про її створення було прийнято Євро-пейською радою 5 грудня 1978 року. Вона набрала чинності 13 березня 1979 року в межах країн — учасниць Спільного ринку. Були сформульовані такі цілі створення ЄВС: встановити під-вищену валютну стабільність всередині Співтовариства; стати головним елементом стратегії росту в умовах стабільності; спро-стити конвергенцію процесів економічного розвитку та надати новий імпульс європейському процесу; забезпечувати стабілі-зуючий вплив на міжнародні економічні та валютні відносини. Центральними ланками цієї валютної системи стали:  міжнародна розрахункова грошова одиниця ЕКЮ (European 
Currency Unit, ECU) ;  спільний європейський фонд валютного співробітництва для надання центральним банкам кредитів на покриття тимчасових дефіцитів платіжних балансів. Згодом на заміну цьому фонду пла-нувалося створити європейський валютний фонд. Режим валютних курсів у ЄВС грунтується на підтримці стій-ких, але таких, що підлягають коригуванню, валютних співвід-ношень. Регулювання курсів валют країн — учасниць ЄВС грун-тується на системі центральних курсів валют до ЕКЮ. 
Міжнародні розрахункові грошові одиниці є штучно створеними валютними одиницями, ви-користовуваними як умовний масштаб для зі-ставлення міжнародних вимог і зобов’язань, встановлення валютного паритету та валют-ного курсу. В умовах золотого стандарту МРГО прирівнювалися до певної кількості золота або відносно твердої національної ва-люти (долар США, швейцарський франк). Їх незмінна «вартість» встановлювалася на весь (або спеціально обумовлений) період дії статуту відповідної організації, міжнародної угоди або контракту. Сучасні МРГО не прирівнюються до золота або якоїсь однієї з валюти. Їхня вартість не фіксується на весь період валютної уго-ди або контракту. Вони прирівнюються до валютного кошика, склад якого визначається договірним порядком. Термін «валют-ний кошик» є фінансовим жаргоном, який відображає метод ви-мірювання середньозваженого курсу однієї валюти (одиниці МРГО) до певного набору інших валют, виражених у будь-якій валюті з цього набору. Кількість валют у наборі, їх склад і розмір валютних 






Особливе місце серед МРГО посідають СДР та екю. СДР вве-
дено статутними документами МВФ, екю — документами євро-
пейської валютної системи. 
Як показує історичний досвід, розвиток між-
народної економіки передбачає регулярне збі-
льшення міжнародної валютної ліквідності. На початку 60-х років стало зрозумілим, що цю ліквідність не 
можна забезпечити лише золотом, яке купується-продається за 
офіційною ціною. У 1963 році в межах МВФ Комітету помічни-ків Групи десяти під головуванням Роберта Рооса з Казначейства 
США та Групі з дослідження створення резервного інструменту 
під головуванням Ренато Оссола було доручено відпрацювати питання щодо природи та масштабів можливих потреб у резервах 
і додаткових кредитних коштах. 
Результати діяльності Групи десяти були втілені у життя 29 вересня 1967 року на щорічній Генеральній Асамблеї МВФ у Ріо-
де-Жанейро, де було прийнято угоду щодо створення механізму 
спеціальних прав запозичення (СДР). Поправка до Статуту МВФ щодо введення СДР набрала чин-
ності 28 липня 1969 року. Вона свідчила, що СДР створюються 
рішенням МВФ відповідно до процедури кваліфікованою більші-стю у 85% за умов констатації глобальної потреби у резервних 
інструментах. СДР призначені для регулювання сальдо платіжних балансів, поновлення офіційних резервів, розрахунків з МВФ і вимірюван-ня вартості національних валют. Наявність у країни ліміту СДР дає їй право придбавати в його межах у інших країн в обмін на СДР конвертовану валюту для подальшого її використання на ці-лі, передбачені угодою про СДР. Утримувати та використовувати СДР можуть:  країни — члени МВФ, які висловили бажання стати учас-никами системи СДР;  МВФ;  за рішенням ради управляючих МВФ країни, що не є чле-нами МВФ;  регіональні міжнародні банки;  регіональні валютні та інші фонди;  національні банки. 
Розподіл випущених СДР здійснювався автоматично, пропор-
ційно квоті країн у МВФ. На теперішній час більша частина їх 
припадає на розвинуті країни — 2/3—3/4; на країни, що розвива-




щує 21,4 млрд, з них трохи більше 20 млрд розподілено між краї-
нами-членами, близько 0,8 млрд перебуває у розпорядженні МВФ 
і менше 60 тис. — в уповноважених держателів. Випуск СДР здійснюється у вигляді кредитових записів на 
спеціальних рахунках у МВФ. Країна стає власником певної 
кількості СДР, не надаючи ніякого еквівалента у золоті чи валю-ті. Розподіл СДР між країнами не є формою кредитування, на них 
не поширюються принципи терміновості, повернення та платнос-
ті. СДР використовуються лише на рівні урядів через центральні банки та міжнародні організації. Їх держателями не можуть бути 
приватні особи та банки. 
Для забезпечення довіри до нових резервних засобів у Статуті МВФ було зафіксовано золотий вміст одиниці СДР. Він дорівню-вав 0,888671 г чистого золота, що відповідало тодішньому золо-
тому вмісту долара США. Першого липня 1974 року було введено новий метод визначення вартості СДР — на основі стандартного 
набору валют — кошика валют. Співвідношення СДР і долара, а 
також СДР та інших валют почали визначати щоденно. Перелік валют та їх питома вага у кошику СДР з часом зміню-валися. Починаючи з 1981 року питома вага валют у валютному 
кошику СДР переглядається кожні п’ять років (табл. 1). 
Таблиця 1 
ПИТОМА ВАГА ВАЛЮТ У КОШИКУ СДР (%) 
Валюта з 1.01.74 р. з 1.01.78 р. з 1.01.81 р. з 1.01.86 р. з 1.01.91 р. з 1.01.96 р. 
Долар США 33,0 33,0 42,0 42,0 40,0 39,0 
Марка ФРН 12,5 12,5 19,0 19,0 21,0 21,0 
Японська єна 7,5 7,5 13,0 15,0 17,0 11,0 
Французький франк 7,5 7,5 13,0 12,0 11,0 18,0 
Англійський фунт стерлінгів 9,0 7,5 13,0 12,0 11,0 11,0 
Італійська ліра 6,0 5,0 — — — — 
Голландський гульден 4,5 5,0 — — — — 
Канадський долар 6,0 5,0 — — — — 
Бельгійський франк 3,5 4,0 — — — — 
Реал Саудівської Аравії — 3,0 — — — — 
 31
Закінчення табл. 1 
Валюта з 1.01.74 р. з 1.01.78 р. з 1.01.81 р. з 1.01.86 р. з 1.01.91 р. з 1.01.96 р. 
Шведська крона 2,5 2,0 — — — — 
Іранський реал — 2,0 — — — — 
Австралійський 
долар 1,5 1,5 — — — — 
Датська крона 1,5 - — — — — 
Іспанська песета 1,5 1,5 — — — — 
Норвезька крона 1,5 1,5 — — — — 
Австрійський шилінг 1,0 1,5 — — — — 
Ранд ЮАР 1,0 — — — — — 
Всього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
 Починаючи з 1981 року кожні п’ять років переглядаються ва-лютні компоненти складових кошика СДР, тобто величини, що 
показують, яка кількість одиниць валют, що формують валютний 
кошик, міститься в одній міжнародній розрахунковій грошовій одиниці (у даному випадку — в 1 СДР) (табл. 2). 
Таблиця 2 
ВАЛЮТНІ КОМПОНЕНТИ У ВАЛЮТНОМУ КОШИКУ СДР  
Валюта з 1.01.81 р. з 1.01.86 р. з 1.01.91 р. з 1.01.96 р. 
Долар США 0,54  0,452  0,573 0,5821 
Марка ФРН 0,46  0,527  0,453 0,2280 
Французький франк 0,74 1,020 0,800 0,1239 
Японська єна  34,0  33,5  31,8 27,200 
Фунт стерлінгів  0,071  0,0893  0,0812 0,1050 




ромісу між твердими валютними паритетами та вільним коли-ванням валютних курсів. У межах ЄВС країни-учасниці домови-лися про встановлення центральних валютних курсів національ-них валют одна щодо одної та до екю. Межі допустимих відхилень ринкових курсів від центрального валютного курсу встановлювалися в розмірі ± 2,25% (для італійської ліри — 
± 6%). На основі центрального валютного курсу до екю розрахо-вувався індикатор допустимого відхилення. Для цього межі ко-ливань ±2,25% коригувалися на питому вагу валютного компоне-нта у складі екю. У разі досягнення 75% рівня індикатора допустимого відхилення мали здійснюватися валютні інтервенції. Якщо неможливо було втримати ринкові курси у заданих межах, вдавалися до офіційної девальвації або ревальвації відповідної валюти. Екю була розрахунковою одиницею для всього, що стосувало-
ся ЄВС, і використовувалась як резервний вартісний актив. Емі-сія екю забезпечувалася на 50% золотом і доларами США (за ра-
хунок об’єднання 20% офіційних резервів країн — учасниць ЄВС 
на основі угод «своп») та на 50% національними валютами країн-учасниць. Екю була засобом розрахунків в операціях між центра-льними банками країн-членів та об’єктом сплати відсотків. 
У табл. 3 наведено питому вагу валют у кошику екю. 
Таблиця 3 
ПИТОМА ВАГА ВАЛЮТ У КОШИКУ ЕКЮ (%) 
Валюта 13.03.79 р.  (заснування екю) 16.09.84 р. 19.06.89 р. 02.08.93 р. 
Марка ФРН 33,0 31,9 30,1 32,0 
Французький франк 19,8 19,0 19,0 20,1 
Фунт стерлінгів 13,3 15,0 13,0 11,2 
Італійська ліра 9,5 10,3 10,1 8,5 
Голландський гульден  10,5 10,1 9,4 10,0 
Бельгійський франк  9,1 8,2 





Датська крона 3,1 2,7 2,5 2,6 
Ірландський фунт 1,2 1,2 1,1 1,1 
Грецька драхма — 1,3 0,8 0,8 
Іспанська песета  — — 5,3 4,5 
Португальське ескудо  — — 0,8 0,7 
Всього 100,0 100,0 100,0 100,0 
 33
Склад валютного кошика після його формування (1979) пере-
глядався двічі: 1984 року, після включення до нього грецької 
драхми та 1989 року, коли іспанська песета та португальське ес-
кудо приєдналися до системи. 
За Маастрихтським рішенням, яке набуло чинності з 1 листопада 
1993 року, було встановлено, що валютні компоненти «заморожу-
ються» і не можуть змінюватися. Вони мали залишатися такими, 
якими були станом на 21 вересня 1989 року. Це означало, що ні-
які нові валюти не могли включатися до складу валютного коши-
ка, хоча питома вага окремих валют у кошику могла змінюватися. 
Валютні компоненти екю станом на 21 вересня 1989 року на-
ведено нижче. 
1.  Марка ФРН 0,6242 
2.  Французький франк 1,332 
3.  Фунт стерлінгів 0,08784 
4.  Італійська ліра 151,8 
5.  Голландський гульден 0,2198 
6.  Бельгійський франк 3,301 
7.  Люксембурзький франк 0,13 
8.  Датська крона 0,6242 
9.  Ірландський фунт 0,008552 
10.  Грецька драхма 1,44 
11.  Іспанська песета 6,885 
12.  Португальське ескудо 1,393 
У грудні 1991 року у Маастрихті (Нідерлан-
ди) відбулася зустріч країн — учасниць ЄВС, 
де було прийняте рішення про створення європейського союзу 
(ЄС), в основу валютної системи якого покладено єдину європей-
ську валюту (пізніше названу євро, EURO) та Європейський 
центральний банк (ЄЦБ), який розміщується у Франкфурті. Краї-
нами-учасницями є Бельгія, Фінляндія, Франція, Ірландія, Італія, 
Люксембург, Нідерланди, Австрія, Португалія, Іспанія та Німеч-
чина. ЄЦБ відповідає за стабільність нової валюти, за політику 
відсоткових ставок і грошової маси у просторі євро. 
Євро є валютою, що базується на кошику національних валют 
країн — учасниць ЄС. Частка кожного учасника у валютному 
кошику залежить від ваги країни в сукупному валовому продукті 
і взаємній торгівлі. На основі валютного кошика формується і се-
редній курс євро. Курси валют кошика використовуватимуться 
протягом усього перехідного періоду — до 31 грудня 2001 року. 
Євро 
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31 грудня 1998 року міністри фінансів країн — учасниць ЄВС 
затвердили остаточні курси національних валют до євро: 
1.  Бельгійський франк 40,3399 
2.  Марка ФРН 1,95583 
3.  Іспанська песета 166,386 
4.  Французький франк 6,55957 
5.  Ірландський фунт 0,787564 
6.  Італійська ліра 1936,27 
7.  Люксембурзький франк 40,3399 
8.  Голландський гульден 2,20371 
9.  Астрійський шилінг 13,7603 
10.  Португальське ескудо 200,482 
11.  Фінська марка 5,94573 
Курс євро до долара США та валют інших країн визначати-
меться на світових валютних ринках. 
Євро введено в дію з 1 січня 1999 року. Усі посилання в юри-
дичних документах на екю замінювалися посиланням на євро у 
співвідношенні 1:1, тобто одна євро дорівнює одному екю. 
Країни ЄВС висунули жорсткі вимоги щодо фінансово-
економічних показників країн, бажаючих користуватися євро. Це: 
 дефіцит держбюджету не більш як 3% ВВП; 
 сукупний державний борг не більш як 60% ВВП; 
 річна інфляція не більше середнього рівня інфляції трьох 
країн ЄС із найнижчим рівнем інфляції; 
 середнє номінальне значення довгострокових відсоткових 
ставок не більш як 2% їх середнього рівня у трьох країнах ЄС із 
найстабільнішими цінами (близько 9%); 
 межі коливань взаємних валютних курсів ± 15%. 
У період з 1.01.1999 р. до 31.12.2001 р. господарюючі суб’єкти 
можуть починати розрахунки й операції в євро. Компанії, найбі-
льше пов’язані із зовнішньою торгівлею (європейською і міжна-
родною), переводять свої операції цілком або частково в режим 
євро. Державні органи продовжують активну підготовку до пере-
ходу на євро, а також здійснюють її інформаційне забезпечення. 
На цій стадії паралельно з євро функціонують національні валюти. 
Повний перехід до євро планується після 31 грудня 2001 року. 
Всі рахунки країн — учасниць ЄВС у національних валютах ма-
ють бути конвертовані за офіційним курсом у євро. Не пізніше 1 
січня 2002 року протягом терміну, визначеного країною само-
стійно (але не більше 6 місяців), в обіг вводяться нові банкноти і 
 35
монети в євро, які заміщують старі банкноти і монети в націона-
льних грошових одиницях. До 1 липня 2002 року старі націона-
льні банкноти і монети можуть обертатися нарівні з євро. Після 
цієї дати євробанкноти та євромонети стають єдиним законним 
платіжним засобом у відповідних країнах. 
На перший погляд здається досить зрозумі-
лим, що в країні з високим темпом інфляції 
курс її валюти (Е) буде падати по відношенню 
до валют країн з більш низькими темпами інфляції. Знецінення 
національної валюти стимулює зростання внутрішніх цін (Р). 
Інфляція (зростання цін) є відображенням макроекономічних 
процесів у країні, диспропорцій між грошовою масою (М) і това-
рною масою валового продукту (Y). 
У міжнародній торгівлі валютний курс прямо пов’язаний з ру-
хом товарів і послуг. У цій галузі валюта, виконуючи функцію 
міри вартості, набуває того курсу, який заведено називати пари-
тетним курсом. Цей паритет базується на припущенні, що у 
міжнародній торгівлі той самий товар має в усіх країнах однакову 
ціну, якщо вона обчислюється в тій самій валюті. Тобто йдеться 
про ситуацію, коли товар виробляється в кожній з країн (і в той 
самий час) й у кожній з них він коштує однаково. Існує правило, яке встановлює певне співвідношення між рів-
нем цін і валютними курсами. Це правило (його часто називають гіпотезою), сформульоване у 1920-х роках шведським економіс-том Густавом Касселем (1886—1945), базується на тому, що то-вари та послуги можуть купуватись у будь-якій країні. Але якщо всю сукупність країн розглядати як єдиний світовий ринок, то товари і послуги купуватимуть там, де вони дешевші, що приво-дитиме до вирівнювання цін. Оскільки на цьому ринку товари та послуги можуть купуватися та продаватися за валюти різних країн, між ними (валютами) має існувати певне співвідношення. Це співвідношення показує паритет їхньої купівельної спроможності. 

















Р   і т. д. 
Інфляція та  
валютний курс 
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Теорію паритету купівельної спроможності, відображену 
цими формулами, взято за основу при встановленні офіційних 
курсів валют країн Європи після першої світової війни. Оскільки 
ці курси встановлювалися та фіксувалися лише на певний термін, 
потреби в теорії ніби не було. Зацікавленість нею виникла після 
введення 1971 року системи плаваючих валютних курсів. 
Паритет купівельної спроможності валют допомагає зрозумі-
ти, як має змінюватися рівень цін у даній країні для того, щоб 
відновлювався рівноважний валютний курс при певному рівні 
цін та динаміці їх в інших країнах. 
Теорія паритету купівельної спроможності може бути корис-ним інструментом під час вироблення політики стабілізації внут-
рішніх цін і валютних курсів. 
Існує досить чітка залежність рівня інфляції (зростання опто-вих цін всередині країни) від пониження курсу її валюти. 
Між довгостроковою динамікою паритету купівельної спро-
можності та обмінними курсами валют немає точного збігу. Але той факт, що саме різниці у темпах інфляції показують напрям і 
приблизні параметри зміни курсів, не підлягає сумніву. 
Більш детальний аналіз статистики цін і валютних курсів по-казує, що паритет купівельної спроможності є досить надійним 
критерієм на довгострокових інтервалах. У короткостроковому 
інтервалі (декілька місяців, одни-два роки) теорія паритету купі-вельної спроможності спрацьовує погано. На коротких проміжках часу валютний курс досить слабо прив’язаний до цін на товари та послуги (до темпів інфляції). Ко-роткострокова динаміка обмінних курсів перебуває під впливом інших чинників. На валютній біржі валютні курси можуть «відриватися» від матеріального сектора економіки і «жити» своїм «власним жит-тям», певною мірою впливаючи на матеріальний сектор. 
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План семінарських занять
 
1. Поняття «валюта» та «валютна система». 
2. Види валютних систем та їх елементи. 
3. Біметалізм і монометалізм. 
4. Бреттонвудська валютна система. 
5. Смітсонівська угода. 
6. Ямайська валютна система. 
7. Європейська валютна система. 
8. Міжнародні розрахункові грошові одиниці. 
9. Інфляція та валютний курс. 
Термінологічний словник
 
Валютна ліквідність — здатність суб’єкта зовнішньоекономічної дія-
льності вчасно та в повному обсязі сплачувати свої зобов’язання перед ін-
шими суб’єктами зовнішньоекономічної діяльності. 
Валютна система — форма організації міжнародних грошових від-
носин; сукупність правил і механізмів, що забезпечують співвідношен-
ня між валютами. 
Валютний компонент — кількість одиниць кожної з валют, що фор-
мують валютний кошик, в одній міжнародній розрахунковій грошовій оди-
ниці (наприклад, в 1 СДР). 
Валютний кошик — фінансовий жаргон; метод вимірювання серед-
ньозваженого курсу однієї валюти (одиниці МРГО) щодо певного набору 
інших валют, виражених у будь-якій валюті з цього набору. Кількість ва-
лют у наборі, їх склад і розмір валютних компонентів встановлюються до-
вільно, залежно від мети визначення середньозваженого курсу. 
Валютні резерви — офіційні запаси іноземної валюти у централь-
ному банку та фінансових органах країни або у міжнародних фінансо-
вих організаціях. 
Валютні цінності — цінності, щодо яких валютним законодавством 
встановлюється особливий обмежений режим обігу на території країни. 
Включають національну та іноземні валютні кошти і банківські метали. 
Золотий запас — централізований резерв золота у розпорядженні фі-
нансових органів країни або міжнародних фінансових організацій. Зберіга-
ється як страховий фонд для отримання у разі потреби міжнародних платі-
жних засобів — іноземної валюти. Це здійснюється шляхом продажу 
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металу на ринках золота, аукціонах, фінансовим органам інших країн; або 
передачею золота як застави при отриманні кредитів від іноземних країн і 
міжнародних організацій з метою оплати імпорту або погашення зовнішніх 
зобов’язань надзвичайного характеру. 
Золотий пул —спеціальна міждержавна організація (1961 — березень 
1968 року), створена США та сімома західноєвропейськими країнами для 
здійснення спільних операцій на Лондонському ринку золота з метою ста-
білізації ринкової ціни золота на рівні його офіційної ціни. 
Міжнародні розрахункові грошові одиниці (МРГО) — штучно ство-
рені валютні одиниці, використовувані як умовний масштаб для зіставлен-
ня міжнародних вимог і зобов’язань, встановлення валютного паритету та 
валютного курсу. 
Подвійна ціна золота — ціна на золото, що склалася внаслідок поділу 
ринку золота на офіційний та вільний ринки (1968—1971). 
Тезаврація — накопичення золота приватними особами у вигляді ска-
рбів або страхових фондів. 
Тройська унція — одиниця виміру ваги. 1 тройська унція = 31,1035 г 
золота. Назва «Тройська» походить від назви французького міста Труа, де 
до ХУІ ст. проводилися міжнародні ярмарки. 
Центральний курс — курс, який зафіксував фактичне співвідношення, 
що склалося між валютами країн — членів ЄВС і цими валютами та екю на 
початок дії ЄВС. 
?    Запитання для перевірки знань 
1. Дати визначення поняттям «гроші» та «валюта». Яка між ни-
ми різниця? 
2. Що входить до складу валютних цінностей? 
3. Що таке валютний паритет і валютний курс? 
4. Який зв’язок між інфляцією та валютним курсом? 
5. Які елементи національної валютної системи? 
6. Які елементи регіональної та світової валютних систем? 
7. Що таке біметалізм? 
8. Для чого було створено Латинський монетний союз? Механізм йо-
го функціонування. 
9. Що таке монометалізм? 
10. Для чого було створено Золотий пул? Механізм його функціонування. 
11. Основні принципи Бреттонвудської валютної системи. 
12. Чому присвячена Смітсонівська угода? 
13. Основні принципи Ямайської валютної системи. 
14. Основні елементи європейської валютної системи. 
15. Що таке СДР? 
16. Що таке екю? 




Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1.  Паритет валюти та його форми на різних етапах розвитку валют-
них систем. 
2.  Роль попиту та пропозиції у визначенні валютного курсу. Рівно-
важна ціна валюти. 
3.  Кон’юнктурні та структурні чинники, що зумовлюють коливання ва-
лютних курсів. 
4.  Національна валютна система України. 
ТЕМА 3. СВІТОВИЙ ФІНАНСОВИЙ РИНОК 
Ринкова економіка передбачає існування рі-
зноманітних ринків. Їх можна поділити на 
ринки матеріальних і фінансових активів. На 
ринках матеріальних (реальних) активів тор-
гують нафтою, газом, пшеницею, металами, дорогоцінним ка-
мінням, нерухомістю та ін. 
Через механізм фінансового ринку здійснюється акумулюван-ня та розміщення тимчасово вільного грошового капіталу. По-
няття «фінансовий ринок» тотожне поняттю «фондовий ринок». Коли мова йде про фінансовий ринок, що діє в просторі міжнаро-дних економічних відносин, вживають поняття «світовий фінан-совий ринок». Світовий (міжнародний) фінансовий ринок є ме-ханізмом купівлі-продажу фінансових активів і відповідного задоволення попиту та пропозиції суб’єктів міжнародних еко-номічних відносин на грошовий капітал. Система світового фінансового ринку включає такі підсисте-ми: грошові (валютні) ринки; ринки капіталів; ринки банківських кредитів. Кожна з підсистем має справу з певним типом цінних паперів, що відображає умови купівлі-продажу тимчасово віль-них грошей. Валютний (грошовий) ринок є ринком цінних паперів (зо-бов’язань) тривалістю до один рік. Ринок капіталів — це ринок зобов’язань тривалістю більше одного року, тобто довгострокових цінних паперів (акцій, облігацій та їх похідних, векселів, виписаних на термін понад один рік). Ринок банківських кредитів — це ринок індивідуалізованих, неуніфікованих боргових зобов’язань, які, як правило, виключають існування вторинного ринку.  
Організаційні  
засади світового  
фінансового ринку 
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Розрізняють також первинний та вторинний ринки. 
Залежно від періоду закінчення операцій фінансові ринки по-
діляють на ринки касових (або поточних, «спот») та ринки стро-
кових угод. 
Ринок касових (поточних, «спот») операцій передбачає торгі-
влю базовим активом, розрахунки за який здійснюються не піз-
ніше другого робочого дня після дати укладення угоди. На ринку 
строкових угод розрахунок здійснюється пізніше, ніж на другий 
робочий день після дати укладення угоди. 
З організаційної точки зору світовий фінансовий ринок є су-
купністю уповноважених банків, брокерських фірм і транснаціо-
нальних компаній. За винятком декількох фінансових центрів 
світовий фінансовий ринок не має певного місцезнаходження. 
Всі операції здійснюються по телефону, факсу, за допомогою ін-
ших сучасних систем зв’язку. Він функціонує через систему між-
банківських кореспондентських зв’язків і є наслідком об’єктивної 
тенденції до інтернаціоналізації національних фінансових ринків 
провідних промислово розвинених країн. 
Світовий (міжнародний) фінансовий ринок поділяється на 
централізований та децентралізований. Централізований світо-
вий фінансовий ринок представлений біржами. Його також нази-
вають біржовим ринком. На децентралізованому (позабіржовому) 
світовому ринку торгівля повністю децентралізована і здійсню-
ється переважно через дилінгові системи, міжнародні телекому-
нікаційні системи, по телефону. 
На сучасному етапі спостерігається процес глобалізації фінан-
сового ринку. Прикладом цього є угода про злиття Лондонської 
«фондової» біржі (London Stock Exchage) та франкфуртської бір-
жі Deutsche Boerse. До цієї угоди приєднується також американ-
ська Nasdaq. У Європі біржа Nasdaq вже представлена через еле-
ктронну біржу Easdaq, яка базується у Брюсселі. 
За ступенем впливу на ринок банки та компанії, які працюють 
на ньому, поділяються на маркет-мейкери та маркет-юзери. 
Маркет-мейкери є великими банками та фінансовими компа-
ніями, які завдяки здійсненню значної частини операцій ринку 
встановлюють поточний рівень валютного курсу або відсоткових 
ставок, тобто «роблять ціни». При визначенні маркет-мейкерів 
головним є не абсолютний розмір самого банку (компанії), а його 
частка в операціях ринку, тобто здатність, встановлюючи ціну, 
впливати на ринок. Маркет-мейкери «роблять ціни» шляхом 
здійснення операцій один з одним та з меншими банками, які є 
користувачами ринку (маркет-юзерами). 
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Маркет-юзери — це дрібніші банки та компанії, які викорис-
товують для своїх операцій курси, встановлені маркет-мейкерами. 
Вони є користувачами ринку, тобто «беруть ціну» і не є активни-
ми гравцями на ринках. Незважаючи на те, що сукупний обсяг їх 
операцій на ринку може бути достатньо великим, частка кожного 
з них — незначна. 
Основною функцією маркет-мейкерів є котирування для дріб-
ніших банків, останні можуть прийняти або не прийняти котиру-
вання маркет-мейкерів. 
Банки здійснюють 85—95% угод між собою на міжбанківсь-
кому ринку та з торгово-промисловою клієнтурою. Роль банку на 
ринку визначається: його величиною, репутацією, ступенем роз-
витку мережі зарубіжних відділень і філіалів, обсягом міжнародних 
розрахунків, що здійснюються через банк. Певне значення мають 
державна політика валютних обмежень, стан телекомунікації у регі-
оні розташування банківської установи, а також політика банку. 
Через брокерські фірми (в тому числі біржі) здійснюється бли-
зько 30% операцій світового фінансового ринку. Брокерські фір-
ми стягують за посередництво комісію, котра розподіляється по-
рівну між покупцем і продавцем і не включається у котирування. 
З кінця 60-х років ХХ ст. зроста роль великих компаній на 
світовому фінансовому ринку. 
Валютні операції є одними з прибуткових у 
банківській діяльності. Більша частина прибу-
тку таких банків, як Credit Suisse, Bank Austria, 
Bank of America, UBS, Chase Manhattаn Bank, 
Barclays Bank, Swiss Bank Corporation, Coccite General Bank & 
Trust та інших, є результатом торгівлі на валютних ринках. Тому 
важливу роль в уповноважених банках відіграють валютні відді-
ли (відділи валютних дилінгів). У банках і фінансових компаніях 
ці відділи займаються управлінням активами шляхом проведення 
поточних конверсійних і депозитно-кредитних операцій на ринку. 
Дилерський апарат валютних відділів банків може сягати де-
кількох десятків, а іноді й понад сотні осіб. Серед них виділяють: 
дилерів, економістів-аналітиків і менеджерів. Дилери є спеціаліс-
тами з купівлі-продажу валюти. Розподіл роботи між ними здійс-
нюється по валютах та видах операцій (наприклад, розрізняють 
операції з торгово-промисловою клієнтурою, міжбанківські, по-
точні операції, строкові операції та ін.). Серед дилерів виділяють 
старших і головних. Останні мають право здійснювати арбітраж-





Економісти-аналітики прогнозують рух валютних курсів і 
відсоткових ставок, розробляють моделі оцінювання та страху-
вання ризиків. 
Менеджери здійснюють загальне керівництво валютними 
операціями банку, керуючись політикою, розроблюваною валю-
тним комітетом (робочий орган банку). У невеликих банках 
дилер одночасно є експертом та оператором. 
Дилінговий зал, обладнання, що використовується для отри-
мання інформації та укладання угод, комп’ютерні системи під-
тримки, які дають змогу вести валютну позицію, відслідковувати 
ліміти та здійснювати введення даних, об’єднуються поняттям 
«франт-офис» (Front-office, або f/o). Тобто це підрозділ, який 
знаходиться на «передньому краї» зв’язків із зовнішнім світом. 
У іншому підрозділі, який називається бек-офісом (Back-office, 
або b/o), здійснюються оформлення та облік угод, проведення 
розрахунків по валютних операціях. Це служби, що знаходяться 
ніби «за спиною» у дилінгової служби. 
Котирування валют — це встановлення кур-
сів іноземних валют відповідно до чинного за-
конодавства та існуючої практики. На міжна-
родному фінансовому ринку немає єдиного центру, який вста-
новлює курси валют. Але налагоджений зв’язок і розвинута сис-
тема інформації сприяють вирівнюванню валютних курсів різ-
них секторів цього ринку. 
В умовах плаваючих валютних курсів можливі різкі та важко-
передбачувані зміни курсів, що за тиждень сягають 5% і більше. 
Валютні котирування можуть бути:  
 офіційними й здійснюватися уповноваженими банками, 
державними органами, спеціальними підрозділами на валютних, 
фондових і товарних біржах;  
 ринковими й здійснюватися великими компаніями та бан-
ками на неофіційному ринку. 
Інформація про котирування публікується у спеціальних бю-
летенях і таблицях. 
Дані про котирування іноземної валюти нерідко використо-
вуються тільки як довідкова величина, яка не обов’язково збіга-
ється з курсом за конкретною угодою. 
Існує два методи котирування іноземної валюти до національ-
ної: пряме та непряме котирування. За прямого котирування ціна 
одиниці іноземної валюти обчислюється у національній валюті, 




числюється у певній кількості іноземної валюти. Найпоширені-
шим є пряме котирування. Між методами котирування немає 
економічної відмінності, сутність валютного курсу єдина. Проте 
використання прямого та непрямого котирування є дуже зруч-
ним, оскільки виключає потребу у додаткових розрахунках.  
Котирування буває твердим та номінальним. Тверде котиру-
вання зобов’язує того, хто його здійснює, виконувати угоду від-
повідно до нього. Номінальне котирування є лише орієнтовним і 
не обов’язковим для учасників угоди. 
Коли комерційні банки здійснюють котирування іноземної ва-
люти, вони нерідко показують курс купівлі та продажу по опера-
ціях на різні терміни та з неоднаковими умовами (наприклад, ку-
рси по операціях «спот», «форвард» або «своп»).  
Поточне ринкове котирування, на відміну від офіційного, мо-
же мати скорочений вигляд і містити тільки ті знаки, які різнять-
ся між собою. Наприклад, повне котирування німецької марки до 
долара США — «1,6789 — 1,6791», а скорочене — «89 — 91». 
У деяких країнах одночасно з офіційним існує неофіційне ко-
тирування «чорного» валютного ринку. 
Котирування іноземної валюти в національній валюті викори-
стовується банками переважно в операціях з торгово-
промисловою клієнтурою. В операціях на міжбанківському валют-
ному ринку котирування здійснюється переважно по відношенню 
до якоїсь ринкової валюти (наприклад, до долара США, німець-
кої марки, японської єни). 
Котирування валют для торгово-промислової клієнтури, як 
правило, базується на крос-курсі. Крос-курс — це співвідношен-
ня між двома валютами, яке випливає з їх курсів щодо третьої 
валюти. Наприклад, 
1 дол. США = 5 НRV 
1 нім. марка = 2,7 НRV 
Тоді: 1 дол.США 85,1
7,2
5   нім. марки. 
Котирування називається повним, коли воно включає курс по-
купця та курс продавця, за якими той, хто здійснює таке котиру-
вання, купує або продає відповідну іноземну валюту. 
Різниця між курсами продавця (Кпрод) і покупця (Кпок) створює маржу, яка використовується для покриття видатків того, хто 
здійснює котирування, а також для отримання прибутків і пев-
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ною мірою для страхування валютних ризиків. У відсотках мар-




покпрод   
Конкурентна боротьба між банками змушує їх скорочувати розмір маржі до 0,05 %, іноді й більше, але за кризових ситуацій вона зростає у 2—3, а іноді в 10 разів. На більшості валютних ринків використовується процедура котирування у формі фіксингів. Фіксинг є процедурою котируван-ня, при якій визначається та реєструється міжбанківський курс ва-лют шляхом послідовного зіставлення попиту та пропозиції по кожній валюті. За цими даними визначають курси продавця та по-
купця або середній між ними курс, які й фіксуються як офіційні. 
Банківські валютні операції пов’язані з валют-ним ризиком. Валютний ризик — це небезпека валютних втрат внаслідок зміни курсу інозем-них валют по відношенню до національної. Результат діяльності банку на валютних ринках (прибуток або збитки) залежить не лише від зміни валютного курсу, але й від валютної позиції. Ва-лютна позиція визначається співвідношенням між сумою активів 
(вимог) у певній іноземній валюті та сумою зобов’язань у тій са-мій валюті. Вона розраховується окремо по кожній іноземній ва-люті, яка входить до мультивалютного портфеля банку.  Здійснення банком валютних операцій супроводжується змі-ною співвідношення його вимог і зобов’язань в іноземній валюті, тобто зміною валютної позиції.  Розрізняють закриту та відкриту валютні позиції. Закрита ва-лютна позиція виникає у разі рівності вимог і зобов’язань, від-крита валютна позиція — за незбігу вимог і зобов’язань. Остан-ня пов’язана з ризиком втрат банку, якщо до моменту контр-операції (купівлі раніше проданої або продажу раніше купленої ва-люти) курс валюти зміниться у несприятливому для нього напрямі. Відкрита валютна позиція може бути довгою та короткою. До-вга валютна позиція складається, коли вимоги перевищують зо-бов’язання, коротка — коли зобов’язання більші, ніж вимоги. Наприклад, купуючи 1 млн дол. США за німецькі марки за кур-сом 1,6790, банк створює довгу позицію на суму 1 млн дол. США та коротку позицію на суму 1,679 млн нім. марок. Ця опе-рація може бути подана у такому вигляді: 




Довга валютна позиція дає прибутки при підвищенні курсу іноземної валюти і завдає збитків — при зниженні її курсу. Коро-тка позиція — навпаки, дає прибутки при зниженні курсу інозем-ної валюти, але завдає збитків при підвищенні курсу. Залишаючи валютну позицію відкритою, учасники валютно-го ринку грають на валютних курсах з метою отримання при-бутків спекулятивного характеру, наражаючись свідомо на підвищений ризик. Учасники валютного ринку мають самі визначити рівень ва-лютного ризику, який вони можуть взяти заради отримання при-бутків. Але для тих учасників валютного ринку, фінансовий стан яких зачіпає інтереси багатьох інших суб’єктів економічних від-носин (до них належать банки), рівень валютної позиції регулю-ється офіційно. У більшості країн світу держава регламентує роз-мір відкритої валютної позиції банків. Банки постійно спостерігають за зміною валютної позиції. Наприклад, протягом дня банк здійснив три конверсійні операції, наслідком чого була зміна довгих і коротких позицій як по окре-мих валютах, так і в цілому по операціях банку: 
(тис. грошових одиниць) 




1000 USD 1679 DM 1,674 + 1000 USD – 1679 DM 
2000 GВР 3194 USD 1,597 + 2000 GВР – 1679 DM 
(– 3194 + 1000) = – 2194 USD 
1000 USD 99 873 JPY 99,873 + 2000 GВР – 1679 DM 
(– 2194 USD + 1000 USD) = – 
1194 USD  
– 99 873 JPY 
Тобто в результаті трьох конверсійних операцій банк має такі 
відкриті позиції: 
(тис. грошових одиниць) 
Позиція 
довга коротка 
 – 1679 DM 
+2000 GВР – 1194 USD 
 – 99873 JPY 
 46
Потім банк оцінює валютний ризик, який виникає через від-
криту валютну позицію, у разі її негайного повного покриття за 
існуючими валютними курсами. Правильність оцінювання зале-
жить від точності прогнозування динаміки валютних курсів. Оці-
нюється можливий результат закриття позиції шляхом перераху-
нку довгих і коротких позицій по всіх іноземних валютах у 
національну за тими ринковими курсами, за якими можуть бути 
покриті угоди (з урахуванням термінів поставки валюти по стро-
кових операціях). Іноді такий перерахунок здійснюється у два 
етапи: спочатку всі позиції перераховуються у найбільш пошире-
ну валюту (наприклад долари США), потім доларові суми пере-
раховуються у національну валюту. 
Розгляньмо порядок оцінювання можливого результату від-
критої позиції банку, перераховуючи кожну з відкритих позицій 
у гривні (UAH) за поточним ринковим курсом: 
(тис. грошових одиниць) 
Позиція довга Позиція коротка 
У валюті операції 




У валюті операції 







GВР 8,6 +17200 – 1679 DM 2,7 – 4533  
   – 1194 
USD 
5,0 – 5970  
   – 99873 
JPY 
0,05 – 4994  
  +17200   – 15497 + 1703 
Отже, загальна відкрита валютна позиція банку по всіх валю-
тах складає + 1703 тис. UAH. Для оцінювання ступеня можливо-
го ризику підтримки відкритої валютної позиції результат пере-
оцінювання позицій порівнюється з довгою позицією. У нашому 
прикладі це виглядатиме так: 
%9,9%100
UAH.тис17200
UAH.тис1703  . 
Тобто внаслідок проведених операцій банк має відкриту ва-
лютну позицію, яка на 9,9% застраховує банк від можливих ва-
лютних ризиків. Але цей показник не є сталим; він весь час змі-
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нюється залежно від динаміки поточних ринкових курсів тих ва-
лют, у яких банк має відкриту позицію. 
Здійснюючи будь-яку валютну операцію, слід 
розрізняти дві дати: дату укладення угоди (по 
телефону, телексу, письмово та ін.) і дату ви-
конання угоди, тобто фізичного переміщення грошових коштів. 
Дата виконання умов угоди зветься ще датою валютування. Для безготівкових конверсійних операцій датою валютування 
є календарне число здійснення реального обміну грошових кош-
тів у вигляді отримання купленої валюти та поставки контраген-ту угоди проданої валюти. 
Конверсійні операції — це операції, здійснювані згідно з уго-
дами агентів валютного ринку, з обміну обумовлених сум грошо-вої одиниці однієї країни на валюту іншої країни за узгодженим курсом на певну дату. Такі операції позначаються словом «forex» 
або FX (Foreign Exchange Operations). Конверсійні операції поді-ляються на операції типу «спот» і форвардні конверсійні операції. 
Для депозитних операцій датою валютування буде дата поча-
тку депозиту, тобто дата надходження коштів на банківський ра-хунок позичальника. Датою закінчення депозиту є дата повер-нення основної суми на рахунок кредитора. 
Датами валютування та датами закінчення угоди є тільки ро-бочі дні банку, тобто всі дні за винятком «вихідних і святкових днів для даної валюти». Для операцій, що здійснюються протягом певного проміжку часу, у світовій практиці існують загальноприйняті умови вико-нання, які включають стандартні дати валютування та дати закін-чення операції (табл. 4). 
Складовою світового фінансового ринку є ва-
лютний ринок. Валютні ринки у сучасному ро-
зумінні сформувалися в ХІХ ст. На теперішній час система валю-
тних ринків є найбільшою й найліквіднішою у світі. Вона працює 
цілодобово та розширюється територіально. Наприкінці 90-х років 
щоденний обіг валютних ринків становив близько 3 трлн дол. 
США. Їх особливістю на сучасному етапі є: посилення інтернаці-
оналізації внаслідок розширення міжнародних господарських 
зв’язків; широке використання електронних систем зв’язку; здій-
снення операцій протягом доби безперервно в усіх частинах сві-
ту; уніфікація техніки валютних операцій; значне перевищення 
обсягу спекулятивних та арбітражних валютних операцій над ко-






УМОВИ ВИКОНАННЯ ОПЕРАЦІЇ 
Назва Стандартне позначення 




Період Дата  завершення уго-
ди 
Overnight o /n Сьогодні Сьогодні 1 день Завтра 
Tom/next t /n Сьогодні Завтра 2 дні Післязавтра 
Tom/week t /w Сьогодні Завтра 1 тиждень Завтра + 7 днів 
Spot:   2-й роб. день   
Spot/next s /n Сьогодні 2-й роб. день 1 день 3-й роб. день 
Spot/1 
week 
s /w Сьогодні 2-й роб. день 1 тиждень Спот + 1 тиж-день 
Spot/month 1 m Сьогодні 2-й роб. день 1 міс. Спот + 1 міс. 
Spot/3 
month 
3 m Сьогодні 2-й роб. день 3 міс. Спот + 3 міс. 
Spot/6 
month 
6 m Сьогодні 2-й роб. день 6 міс. Спот + 6 міс. 
Spot/1 year 12 m Сьогодні 2-й роб. день 1 рік Спот + 1 рік 
Через механізм валютних ринків здійснюються:  
 міжнародні розрахунки;  
 страхування валютних ризиків;  
 диверсифікація валютних резервів;  
 регулювання валютних курсів;  
 спекулятивні операції;  
 державне регулювання економіки. 
Ринок валютних операцій поділяється на: ринок спот 
(spot)операцій і ринок строкових операцій. 
На валютному ринку строкових операцій розрізняють: 
а) ринок форвардних угод (forward); 
б) ринок угод «своп» (swap); 
в) ринок ф’ючерсних контрактів (futures); 
г) ринок опціонів (options). 
Отже, фінансовими інструментами строкового валютного ри-
нку є форвардні, свопівські, ф’ючерсні та опціонні угоди. Оскі-
льки строковий валютний ринок є похідним від валютного рин-
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ку «спот», зазначені фінансові інструменти називають ще похід-
ними інструментами, або деривативами (derivatives). Наведений 
малюнок унаочнює структуру сучасного валютного ринку в роз-












За даними Bank of International Settlements (BIS), на початок 
1999 року щоденний обсяг операцій «спот» становив більш як 
$600 млрд збільшившись за останні 10 років на 70 %; форвардні операції та операції «своп» складали $900 млрд, збільшившись у зазначений період у 3,75 раза. Для порівняння: обсяг торгівлі бі-ржовими ф’ючерсами в середньому за день складає $12 млрд. 
Cлід зазначити, що на біржі стандартного розміру угодою є сума приблизно в $100 тис., а не $5 млн як на ринку «спот» угод. 
«Дрібні» інвестори віддають перевагу ф’ючерсам та опціонам, а великі — ринку Forex. На світовому ринку торгівля валютою в основному зосере-джена на міжбанківському валютному ринку (Forex); торгівля строковими угодами здійснюється на біржі (Chicago Mercantile 
Exchange, CME) та у позабіржовий час на позабіржовому елект-ронному ринку (GLOBEX). Торгівля ф’ючерсними угодами на індекс долара США (Dollar Index), яка використовується для хе-джування різноманітних портфельних інвестицій, здійснюється у Нью-Йорку на NYBOT (New York Board of Trade). 
Forex є цілодобовим міжбанківським валютним ринком, який не припиняє свою роботу навіть у вихідні дні та різдвяні свята, незважаючи на те, що у робочі дні ліквідність та активність рин-ку набагато вищі. У сучасному вигляді цей ринок існує з липня 
1973 року, коли управляючі центральних банків «Групи десяти» домовилися перейти на режим плаваючих обмінних валютних курсів. Виділяють три основні географічні регіони цього ринку: Азія з центром у Японії; Європа з центрами у Лондоні та Франк-фурті-на-Майні; Америка з центром у США. 
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Одночасно зі сходом Сонця починаються перші валютні торги в Австрії та Новій Зеландії. Але справжньої активності ринок на-буває з відкриттям ринків Японії — близько 2 години ночі (тут і далі — київський час) з невеликим затишшям приблизно о 5—6 годині ранку (обідня перерва). У цей час в основному торгують австралійським доларом, доларом США, маркою ФРН, японсь-кою єною та іншими валютами країн Азії. Перші європейські валютні дилери починають працювати о 
8 годині ранку зі сплеском активності о 9 годині. У цей час почи-нається одночасна перехресна торгівля європейського та азіатсь-кого фінансових ринків, ведеться активна торгівля крос-курсами за участю японської єни, з одного боку, та марки ФРН і фунта стер-лінгів — з іншого. Робочий час з 9 до 12 години є чи не найплідні-шим для торгівлі на Forex. З 12 години, із закриттям ринків Азії, спостерігається поступове скорочення обсягів торгівлі та сповіль-нення рухомості ринку. Низька активність ринку триває до 15 го-дини, коли починають роботу перші американські валютні дилери. Серйозний вплив на європейську торгову сесію фінансових ринків США розпочинається з 15 год. 30 хв. Початківцям на рин-ку Forex не рекомендують здійснювати угоди у цей час, оскільки перехресний ринок Європа—Америка є одним із найнепередба-чуваніших і найдинамічніших. Європейська складова валютного ринку закривається о 20 го-дині (поняття «закривається» щодо ринку Forex розуміється не буквально, а тільки як пониження активності до мінімуму). Далі діяльність ринку продовжує поступово затухати з практично по-вним завмиранням приблизно о 1 годині ночі, коли на сцені зно-ву з’являються країни Тихоокеанського регіону. За даними Bank of International Sattlements (BIS), обсяг торгів міжбанківського валютного ринку в середньому за день складав у квітні 1998 р. 1,5 трлн дол. США, збільшившись за останні 10 ро-ків у 2,5 раза. Приблизно 50 % усього обсягу торгівлі припадає на час активної роботи європейських фінансових ринків. Азіатські та американські ринки забезпечують приблизно по 25 % обсягів торгівлі. Детальніший територіальний розподіл обсягів торгівлі цього ринку має такий вигляд (%): 
Велика Британія — 32 Швейцарія — 4 
США — 18 Франція — 4 
Японія — 8 Австралія — 2 
Сінгапур — 7 Канада — 2 
Німеччина — 5 Нідерланди — 2 
Інші країни — 16 
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Характерними рисами міжнародного ринку обміну валют 
(forex) є.:  ліквідність. Величезні обсяги грошових коштів, що оберта-ються на ринку, та велика кількість його учасників обумовлюють можливість у будь-який момент купити або продати практично необмежену кількість валюти; спред між ціною купівлі та прода-жу становить 0,001—0,05 %;  доступність. Ринок працює 24 години на добу шість днів на тиждень;  прозорість. Більшість учасників ринку дізнаються про події одночасно, що ставить всіх їх у рівні умови. Основні економічні показники регулярно публікуються, їх можна спрогнозувати;  прогнозованість. Методи наукового та технічного аналізу дають змогу оцінити можливий розвиток подій;  термін виконання угоди. З моменту прийняття рішення що-до купівлі-продажу відповідної валюти до його реалізації прохо-дить 20—60 секунд. У межах окремих країн існують національні валютні ринки, які можуть бути поділені на вільні — в країнах, де відсутні обме-ження щодо поточних операцій з валютою, та обмежені (не вільні) — в країнах, де такі обмеження існують. Тут валютні операції здій-снюються лише на офіційному валютному ринку, уповноважени-ми установами і за офіційними курсами, котрі встановлюються регулювальними органами. У деяких країнах одночасно з офіційним допускається існу-вання паралельного валютного ринку, де курси валюти трохи від-різняються від офіційного. За відсутності паралельного валютно-го ринку нерідко виникає нелегальний («чорний») валютний ринок, операції на якому караються законом. На кон’юнктуру валютного ринку впливають: обсяг ВНП, темпи зростання промислового виробництва, рівень безробіття, індекс оптових і роздрібних цін, стан основних статей платіжного балансу, динаміка відсоткових ставок. 
Майже половина всіх угод ринку Forex є опе-
раціями на умовах «спот», тобто належать до 
касових (поточних) операцій. Такі угоди укладаються за допомо-
гою засобів електронного зв’язку (торговий термінал Рейтер-дилінг, 
телефон, факс, електронна пошта, ІНТЕРНЕТ), а розрахунки здій-
снюються банківськими телеграфними переказами або за допомо-
гою електронних систем розрахунків (наприклад СВІФТ). 
Сутністю поточних конверсійних операцій є купівля-продаж 
валюти на умовах її поставки банками-контрагентами не пізніше 
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другого робочого дня з дня укладення угоди за курсом, зафіксова-
ним у момент укладання угоди. Ринок поточних конверсійних 
операцій дає можливість контрагентам здійснювати обмін однієї 
валюти на іншу. Менше 5 % операцій цього ринку пов’язані з уго-
дами, які обслуговують реальний рух товарів і капіталів, 95 % опе-
рацій являють собою суто спекулятивний обіг грошових коштів. 
Стандартним у здійсненні операції між двома валютними ди-
лерами ринку поточних операцій є здійснення котирування ва-
лют з використанням двох сторін — BID та ASK (іноді Offer). 
Дилер, який робить запит (ASK) стосовно котирування якоїсь 
конкретної валюти, навмисне називає тільки суму, на яку планує 
здійснити операцію: наприклад, «здійсніть мені котирування на 
половинку «кабелю», що означає запит ціни на 0,5 млн GBP/USD. 
Це робиться для того, щоб дилер, який дає котирування, не знав 
намірів першого. Якщо такий дилер знатиме наміри першого ди-
лера, то у нього з’явиться спокуса завищити ціну валюти у разі її 
придбання, і навпаки — занизити ціну під час її продажу. 
Остання цифра написання валютного курсу зветься піпсом (pips), 
або пунктом (point). Валютні дилери, як правило, здійснюють 
один одному котирування тільки двох останніх цифр, близько де-
сятків піпсів. Різниця між котируванням на купівлю та продаж є 
маржею і часто зветься спредом. Єдиною платою за здійснення 
операції на ринку «спот» є саме спред. Комісійні на даному сег-
менті валютного ринку, як правило, не стягуються. 
Операції з купівлі-продажу валюти з терміном 
оплати більше двох банківських днів, не ра-
хуючи дня укладення угоди, відносять до строкових операцій. 
Строкові операції можуть здійснюватися на організованому фі-
нансовому ринку — біржі (ф’ючерси, ф’ючерсні операції) та поза 
ним (форварди, форвардні операції). 
Умовно строкові операції можна поділити на конверсійні, стра-
хові та спекулятивні. Але варто наголосити, що майже у кожній 
строковій операції присутній елемент спекуляції. 
Валютною спекуляцією є діяльність на фінансовому ринку, 
розрахована на отримання прибутку від зміни валютних курсів. 
Ця діяльність передбачає свідоме прийняття валютного ризику. 
Серед строкових валютних операцій спекулятивного характе-
ру виділяють гру на пониження курсу та гру на підвищення курсу 
валюти. Якщо очікується падіння курсу валюти, ті, хто грає на 
пониження, продають її за існуючим у даний момент форвардним 
курсом для того, щоб через певний термін поставити покупцям 
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цю валюту, яку вони, у разі сприятливого для них розвитку кур-
су, зможуть дешево купити на ринку, отримавши прибуток у ви-
гляді курсової різниці. 
Якщо очікується підвищення курсу, гравці на підвищення 
скуповують валюту на термін, в надії при його настанні отримати 
її від продавця за курсом, зафіксованим у момент угоди, і прода-
ти цю валюту за вищим курсом. 
Багато спільного з валютною спекуляцією мають операції 
«лідз-енд-легз» (leads-and-lags). «Лідз-енд-легз» — це маніпулю-
вання термінами здійснення міжнародних розрахунків в очіку-
ванні зміни валютного курсу, відсоткових ставок, оподаткування, 
введення або відміни валютних обмежень, погіршання плато-
спроможності боржника. 
До спекулятивних операцій можна віднести також операції ва-
лютного арбітражу. Валютний арбітраж є операцією, що поєд-
нує купівлю (продаж) валюти з подальшим здійсненням контро-
перації з метою отримання прибутку за рахунок різниці в курсах 
валют на різних ринках (просторовий валютний арбітраж) або 
за рахунок курсових коливань протягом певного періоду (часовий 
валютний арбітраж). 
Основний принцип валютного арбітражу — купити валюту 
дешевше, а продати її дорожче. На сучасному етапі в результаті 
розвитку електронних засобів зв’язку, швидкого обміну інфор-
мацією та розширення обсягу валютних операцій курсові різниці 
між різними фінансовими ринками виникають рідше. Тому прос-
торовий валютний арбітраж поступився місцем часовому. 
Форвардні операції (fwd) здійснюються не на 
біржі, а на банківському ринку, тобто у вигля-
ді міжбанківських операцій та операцій банків з клієнтурою. Ці 
строкові операції, як правило, закінчуються поставкою активів, 
які були предметом угоди. Форвардні операції є угодами з обміну 
валют за наперед узгодженим курсом, які укладені сьогодні, але 
дату валютування відкладено на певний термін у майбутньому. 
Форвардні угоди укладаються, як правило, на термін до 1 року з фік-
сованими датами виконання в один, два, три, шість і 12 місяців. 
Форвардні операції здійснюються за форвардним курсом, який 
відрізняється від курсу по поточних операціях на величину фор-
вардної маржі. Остання може бути у вигляді премії (курс «фор-
вард» вищий за курс «спот») або дисконту (курс «форвард» ниж-
чий за курс «спот»). Курси валют за строковими операціями, 
визначені методом премії чи дисконту, мають назву «курси аутрайт». 
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Величина форвардної маржі залежить в основному від різниці між відсотковими ставками за однотипними кредитними інстру-ментами у відповідних валютах. Валюти з відносно низькими відсотковими ставками котируються з премією проти валют з відносно високими відсотковими ставками. Розмір дисконту (знижки) або премії стабільніший за курс 
«спот». Тому, визначаючи курс строкової операції на міжбанків-ському ринку, як правило, вказують тільки величину премії або дисконту. За умов прямого котирування премія додається до кур-су «спот», дисконт — віднімається. За непрямого котирування — премія віднімається від курсу «спот», дисконт — додається. Форвардні операції поділяються на два види:  угоди «аутрайт» (out-right) — одинична конверсійна опера-ція з датою валютування, відмінною від дати «спот»;  угоди «своп» (swap) — комбінація протилежних конверсій-них операцій з різними датами валютування. Операції «своп» надзвичайно зручні для банківської практики. Це валютні операції, які поєднують купівлю-продаж двох валют на умовах негайної поставки з одночасною контругодою на пев-ний термін з тими ж валютами. У цих операціях два партнери домовляються про зустрічні платежі. Поточна (касова) операція здійснюється за курсом «спот». У строковій контругоді цей курс коригується з урахуванням премії або дисконту залежно від руху валютного курсу. Операції «своп» дуже часто застосовуються при роботі на спот-ринку і є одноденними свопами. Форварди використовуються здебільшого великими зовніш-ньо-торговельними фірмами для хеджування валютних ризиків. Їм значно зручніше укласти індивідуальну угоду з банком щодо майбутньої конверсії однієї валюти в іншу, аніж виходити на бі-ржу для купівлі ф’ючерсних угод, оскільки: 1) форвардна угода дає можливість вибору необхідного терміну обміну валют; 2) фо-рвардний ринок гнучкий у визначенні суми форварду. Разом з тим вадою форвардних угод порівняно з ф’ючерсами є те, що га-рантією виконання форвардної угоди є тільки банк, тоді як за ф’ючерсною угодою гарантом є біржа. 
Спочатку термін «своп» використовувався у форвардних, аутрайтних та опціонних угодах для позначення добавок або дисконтів до спот-курсів. Поступово поняття «своп» набуло нового змісту. З 70-х років термін «своп» все ширше вживається для позначення одночасної купівлі та продажу іноземної валюти на приблизно рівні суми за умови роз-рахунків по них на різні дати.  
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Операції «своп» майже повністю усувають валютний ризик. 
Якщо валюта не може бути куплена або продана, вона може бути отримана або надана у кредит на період «своп». 
Існують такі види «свопів»: 
1. Відсоткові «свопи» — фіксована ставка проти плаваючої ставки; плаваюча ставка проти плаваючої. 
2. Валютні «свопи» — постійний обмінний курс проти змін-
ного обмінного курсу. 
3. Валютно-відсоткові «свопи» — будь-які комбінації з (1) та (2). 
4. Диференціальні «свопи» — свопи з нетто-платежем однієї 
сторони на користь іншої при укладанні контракту. Угоди «своп» широко використовуються також в операціях із 
золотом. 
Операції «своп» можна описати і як такі, що пов’язані з купі-влею або продажем іноземної валюти на найближчу дату з одно-часною контругодою на певний термін. Тобто одна валюта про-
дається, а інша купується. Одна з цих валют може бути національною, хоча це й не обов’язково. 
Рідко трапляється, щоб дві складові операції «своп» (поточна 
та строкова) були здійснені без того, щоб валютна позиція по од-ній з валют залишилася непокритою. Якщо обидві складові опе-
рації «своп» рівні за сумою і застосовується один і той самий ва-
лютний курс, це є наслідком того, що відсоткові ставки по обох валютах практично однакові. Таке хоча й рідко, але трапляється. Як правило, досягти приблизної рівності сум неможливо, особли-во коли структури відсоткових ставок по обох валютах суттєво різ-няться. У цьому випадку форвардна маржа відображає цю різницю. Угоди «своп» застосовуються для покриття валютного ризику та отримання можливого зиску у майбутньому. Для міжбанківсь-ких відносин угоди «своп» є обміном зобов’язаннями або вимо-гами, формою страхування від ризиків, диверсифікації та попов-нення валютних резервів  Угоди «своп» між центральними банками використовуються при здійсненні валютних інтервенцій. Банки обмінюються валю-тними сумами (позиками) на короткий термін, купуючи іноземну валюту за курсом «спот» і повертаючи її за відповідним курсом. Подібні угоди поширені між ФРС США та центральними банка-
ми країн Європи. 
Ф’ючерсні операції здійснюються на товарних 
і фондових біржах. Основною метою 
ф’ючерсної угоди є отримання різниці в цінах (курсах) активів 
на момент закінчення угоди. Всі розрахунки за фьючерсними 
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угодами здійснюються через клірингову (розрахункову) палату. 
Вона стає посередником між продавцем і покупцем і гарантом 
виконання зобов’язань. До початку операції у клірингову палату 
вноситься певна (невелика) сума, яка є гарантією виконання угоди. 
Більшість ф’ючерсних операцій не закінчуються поставкою 
фінансового активу, який був об’єктом угоди. Головною метою 
таких операцій є хеджування (страхування) поточних активів або 
зобов’язань від зміни їх цін. 
Рух курсів валют на спотовому та ф’ючерсному ринках прак-
тично синхронний. Характерні риси ринку ф’ючерсів такі: 
 торгівля ф’ючерсними угодами здійснюється на біржах через 
брокерські фірми, які є членами біржі; 
 відсутній ризик втрати активу клієнта у разі банкрутства 
брокерської компанії, оскільки облік і зберігання цих активів 
здійснюється незалежно від брокера кліринговою корпорацією, 
що обслуговує біржу; 
 використовується єдина спеціалізована система клірингу, 
яка підвищує безпеку та швидкість розрахунків; 
 операції на ринку ф’ючерсів можливі із значно меншими, 
ніж на міжбанківському ринку, сумами (від $5 тис.); 
 продаж чи купівля валюти здійснюється, як правило, за до-
лари США; 
 торгівля здійснюється стандартними лотами (угодами); 
 ф’ючерсна угода підлягає ліквідації у наперед обумовлений 
термін; 
 при купівлі / продажу угоди (відкриття валютної позиції) на 
рахунку клієнта у кліринговій компанії блокується певна сума 
страхового депозиту (як правило, $1,5 тис. — 2,0 тис. за кожну 
відкриту угоду); 
 при закритті позиції сума повертається клієнту; 
 існує можливість підтримування відкритих позицій протягом 
тривалого часу (близько 9—12 місяців); 
 ринок ф’ючерсів дає змогу здійснювати торгівлю не тільки 
валютними угодами, але й угодами на інші види товарів (індекси, 
ставки, сільськогосподарська продукція, метали та ін.). 
З сировинними товарами ф’ючерсні операції здійснюються з 
другої половини ХІХ ст. Торгівля фінансовими ф’ючерсами по-
чалася 16 травня 1972 року, коли були введені контракти по сі-
мох валютах на нещодавно сформованому Міжнародному фінан-
совому ринку (International Monetary Market, IMM) — підрозділі 
Чиказької ф’ючерсної біржі (Chicago Morcantile Exchange, CME). 
З 1972 року проводяться й ф’ючерсні операції із золотом. 
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З 1975 року здійснюються операції по процентних ф’ючерсах 
із сертифікатами, векселями, облігаціями та депозитами; 1982 року 
об’єктом ф’ючерсних угод стали фондові індекси, які базувалися 
на індексі Standard and Poor’s 500 (S&P500). 
Ринки, на яких укладаються ф’ючерсні угоди, як правило, мають 
певні відмінності, не властиві іншим фінансовим ринкам, а саме: 
— торгівля фінансовими ф’ючерсними контрактами здійсню-
ється голосом на централізованій регульованій біржі; 
— контракти надзвичайно стандартизовані, угоди укладають-
ся в конкретні місяці на конкретний обсяг; 
— основні цінні папери постачаються через розрахункову 
(клірингову) систему, а розрахункова палата гарантує виконання 
контрактів, укладених між її членами; 
— фактична поставка фінансових інструментів по фінансових 
ф’ючерсних угодах, як правило, трапляється рідко; 
— термінові фінансові угоди мають бути високоліквідними, у 
противному разі вони мають тенденцію «вмирати»; 
— витрати, пов’язані з укладанням угоди, на ринках, де при-
йнята практика відкритого оголошення, зазвичай бувають дуже 
низькими. 
Нерідко, коли мова йде про ф’ючерси, однією з їх вад назива-
ють негнучкість порівняно з міжбанківською системою. Адже бі-
ржі мають обмежену кількість розрахункових днів, в які неврегу-
льовані контракти (тобто такі, що не покриті протилежною 
угодою з таким самим терміном погашення) мають поставлятися 
та акцептуватися розрахунковою палатою. З цієї причини біржі 
фінансових ф’ючерсів ніколи не зможуть взяти на себе функції 
нормального відкритого ринку. Але вони доповнюють обсяг по-
слуг, необхідних на сучасному етапі фінансовим колам. Є різні 
точки зору щодо обмеженості розрахункових днів на біржі (чоти-
ри, шість або вісім): одні вважають це великою вадою, інші — 
однією з сильних рис біржової системи. 
Валютний опціон є угодою, за якою інвестор 
має право (а не обов’язок) здійснити обмін ва-
лют. Вадою опціону є те, що інвестор повинен платити високу 
надбавку, щоб заохотити іншу сторону підписати таку угоду. 
Існує декілька понять, пов’язаних з опціонами. Власник опціо-
ну — це особа, яка придбала опціон і якій надано право купити / 
продати у зазначений термін певну кількість валюти за обумов-
леним курсом. Продавець опціону — це особа, яка продає право 
на купівлю («опціон кол») або продаж («опціон пут») валюти. 
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Ціна виконання опціону — це ціна, яку власник опціону пови-
нен сплатити, якщо вирішить реалізувати своє право купити / 
продати певну кількість валюти. Наприклад, придбано опціон на 
купівлю через два тижні 3,4 тис. фунтів стерлінгів по ціні $1,92 
за кожний фунт стерлінгів. 
Внутрішня вартість опціону — це різниця між тією величи-
ною, яку треба було б заплатити за валюту (ринковий обмінний 
курс) без опціону, та тією, яку платять, скориставшись опціоном 
(ціною виконання). Наприклад, 1 фунт стерлінгів продається на 
ринку за $2. Внутрішня вартість опціону складе $0,08 за фунт, 
тобто ($2 – $1,92). Оскільки опціон не є обов’язковим для вико-
нання, його внутрішня вартість не може бути величиною 
від’ємною. Надбавка (премія) до опціону — це різниця між рин-
ковою ціною опціону та його внутрішньою вартістю. Наприклад, 
якщо опціон продається за $0,14 за фунт, то премія складає $0,06 
за фунт, тобто $0,14 – $0,08. 
Опціонні операції вигідні за курсових коливань, що переви-
щують розмір премії. Опціонами торгують як на біржовому ринку, 
так і на міжбанківському. При сприятливому русі цін власник 
опціону може скористатися правом купити / продати валюту за 
умовою опціону, а при несприятливому — ні. У останньому випадку 
ним буде втрачено суму (премію), сплачену за придбання опціону. 
Основною метою операцій з опціонами є хеджування та спе-
куляція. 
Євроринки набули світового масштабу. На них 
задіяні найбільші міжнародні банки, фінансо-
ві центри та всі конвертовані валюти. На цих ринках здійсню-
ються операції з різноманітними фінансовими інструментами у 
валютах, відмінних від валюти країни, в якій розміщуються 
банки, що здійснюють ці операції. Такі ринки народжені не уря-
довими рішеннями, а потребами інвесторів і користувачів інвес-
тицій. Їх операції не є об’єктом державного валютного та подат-
кового регулювання даної країни. 
З’явившись на світ у Європі у 50-х роках ХХ ст., надалі євро-
ринки завоювали весь світ. Лондон, Люксембург, Париж, Брюс-
сель і Цюрих були колисками євровалют. До них швидко приєд-
нались азійські фінансові центри — Сінгапур і Гонконг, центри 
офшор Нассау та Кайманових островів. З початку 80-х років 
Нью-Йорк став центром євроринків із створенням «вільних» зон 
міжнародних банківських послуг. Наприкінці 1986 року було 
створено міжнародний фінансовий ринок у Токіо. 
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Сучасний прогрес у галузі комунікацій значною мірою дело-
калізував операції євроринку. Тільки бухгалтерський облік, фік-
суючи проведення операцій конкретним учасником євроринку, 
дає змогу локалізувати їх у момент здійснення. Банки мають змо-
гу виконувати арбітражні валютні операції саме завдяки бухгал-
терським записам.  
До єврогрошей (євровалюти) належать кошти, які банк: 
 отримує у вигляді депозитів у валюті, відмінній від валюти 
країни, в якій розміщується цей банк; 
 позичає своїм клієнтам у валюті, відмінній від валюти краї-
ни, де розміщується цей банк.  
Мова йде лише про конвертовані валюти та міжнародні розра-
хункові грошові одиниці (наприклад СДР або, до недавнього 
часу, екю). 
Комерційні банки, які реєструють у своєму балансі подібні 
операції, є євробанками. Будь-яка банківська установа може віді-
гравати роль євробанкіра у тій частині своїх операцій з валютою, 
в якій ця установа здійснює відповідні операції на території, роз-
ташованій за межами країни походження даної валюти. 
Євроринок — це світовий фінансовий ринок, на якому опера-
ції з різноманітними фінансовими інструментами здійснюються у 
євровалютах. Цей ринок включає декілька секторів, а саме: 
— єврогрошовий ринок, тобто власне ринок євровалют, де пред-
ставлені короткострокові (до одного року) міжбанківські депозити; 
— ринок банківських єврокредитів, тобто середньострокових 
(на 2—10 років) кредитів, які оформлюються кредитними угодами; 
— ринок капіталів, який на сучасному етапі представлений в 
основному ринком єврооблігацій, але існують також євроакції, 
євровекселі та ін. 
Ринок євровалют і ринок єврооблігацій дуже залежні один від 
одного.  
На євроринку банківських кредитів надаються середньо- та 
довгострокові кредити зі змінною (плаваючою) ставкою, так зва-
ні ролловерні (ролл-оверні), або відновлювальні (револьверні) кре-
дити. За цими кредитами кожні три або шість місяців відсоткові 
ставки переглядаються залежно від базової ставки. Базовою став-
кою, що використовується в єврокредитах, є середні ставки, за 
якими першокласні банки надають позики у євровалютах іншим 
першокласним банкам шляхом розміщення в них депозитів. До 
базових належать ставки ЛІБОР (London Interbank Offered Rate), 
ПІБОР (Paris Interbank Offered Rate), СІБОР (Singapur Interbank 
Offered Rate) та ін. Ставка, що реально сплачується позичальни-
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ком, розраховується додаванням до базової ставки маржі за ризик 
і комісійних за надання позики (тобто спреду). Ці єврокредити най-
частіше надаються в межах банківських синдикатів та пулів на тер-
мін 2 — 10 років у розмірі від 20—30 млн до 1—2 млрд доларів. 
Євровалюти — це іноземні валюти, в яких 
банки здійснюють безготівкові операції за 
межами країн—емітентів цих валют. Порів-
няно з національними валютними ринками характерними ри-
сами ринку євровалют є: 
— великі розміри та відсутність чітких кордонів. Ринок євро-
валют охоплює приблизно 500 провідних банків, розташованих у 
фінансових центрах різних континентів; 
— інституційна особливість ринку — виділення категорії єв-
робанків і міжнародних банківських консорціумів; 
— універсальність ринку. На ньому здійснюються конверсійні депозитні, кредитні та інші валютні операції; 
— існування специфічних відсоткових ставок, відносно само-
стійних щодо національних ставок. Складовими ставок єврорин-ку є постійний елемент — надбавка «спред» (премія за банківські 
послуги) та змінний елемент — ставки ЛІБОР, ПІБОР, СІБОР та ін.;  
— спрощена процедура здійснення угод (вони можуть уклада-тися по телефону, факсу, електронній пошті з обміном у той же день підтвердженням; не вимагається забезпечення, гарантією є авторитет банку); 
— відсутність державного контролю за діяльністю євроринку; 
— більша прибутковість операцій у євровалютах, ніж у націо-нальних валютах; ставки по євродепозитах вищі, а по єврокреди-тах — нижчі, оскільки відсутня система обов’язкового резерву-вання коштів для євродепозитів і не стягуються податки на 
відсотки, отримані банками за наданими єврокредитами. 
Однією із складових світового фінансового ринку є ринок капіталів, на якому формують-ся попит і пропозиція на середньострокові та довгострокові фі-нансові активи. На ринку капіталів обертаються цінні папери 





На світовому ринку облігацій обертаються два 
види цінних паперів: іноземні облігації та єв-
рооблігації. Основна відмінність між ними у тому, що 
перші продаються на певній біржі, тоді як другі не обов’язково котируються у 
певному географічному місці. На сучасному етапі емісія єврооблігацій значно 
перевищує емісію іноземних облігацій. Іноземні облігації — це цінні папери, випущені нерезидентом 
у національному фінансовому центрі в національній валюті. Їх емісія регламентується законодавством по цінних паперах краї-
ни-емітента, але на практиці їх обіг значною мірою відповідає 
принципам євроринків. Залежно від країни емісії іноземні облігації можуть мати спеціа-
льні назви: Yankee Bonds — у США, Samourai Bonds — в Японії, 
Bulldog Bonds — у Великобританії, Chocolate Bonds — у Швейцарії. Єврооблігації є борговими зобов’язаннями, що випускаються позичальником для отримання довгострокової позики на єврори-
нку. Як правило, такі облігації розміщуються одночасно на фі-нансових ринках декількох країн. Валюта єврооблігаційної пози-
ки для кредиторів є іноземною, хоча для окремих кредиторів 
може бути й національною. Гарантійне розміщення єврооблігацій здійснюється емісійним синдикатом. 
Єврооблігації мають декілька різновидів: 
— звичайні облігації з фіксованою відсотковою ставкою на весь період позики; 
— облігації з плаваючою відсотковою ставкою (використову-ються у період різких коливань відсоткових ставок); 
— облігації, що конвертуються в акції; цей вид облігацій приносить їх власнику дохід менший, ніж попередні два види, але через певний термін власник облігацій має право обміняти їх на акції компанії-позичальника; 
— облігації з нульовим купоном, відсотки по яких враховують-ся при встановленні емісійного курсу; за певних умов такі облі-гації надають їх власникам додаткові пільги; 
— облігації, що поєднують риси наведених вище видів облігацій. 
Ринок євроакцій з’явився 1983 року. На ньому обертаються акції, які можуть котируватись як на своєму національному ринку, так і (у певних випадках) на інших ринках, куди вони були допущені. Підприємство може розмістити на євроринку весь випуск своїх акцій або його частину.  Ринок євроакцій відрізняється від національних ринків акцій та іноземних ринків акцій. В останньому акції емітуються та ко-тируються в конкретному іноземному фінансовому центрі. 




Євроакції продаються на євроринку і котируються у якому-небудь фінансовому центрі офшор (переважно у Лондоні, ме-ншою мірою — у Люксембурзі та Сінгапурі); вони реалізують-ся міжнародними банківськими синдикатами і, як правило, ку-пуються за євровалюти. 
На ринках золота регулярно здійснюються опе-
рації купівлі-продажу золота для його проми-
слового споживання, придбання необхідної іноземної валюти, тезаврації та спекуляції. Золото продається у вигляді злитків, монет, медалей, листків, пластинок, проволоки та золотих сертифікатів. Золотий серти-фікат є свідоцтвом про депонування золота у банку, яке підлягає обов’язковому обміну на позначену в ньому кількість золота або грошовий еквівалент золота за ринковою ціною. Зазвичай ринки золота організаційно представлені консорціу-мом банків, уповноважених здійснювати операції з металом. Ви-ступаючи посередниками між покупцями та продавцями, за взає-мною домовленістю вони фіксують середньоринковий рівень ціни золота (щоденно, а іноді декілька разів на день). На сучасному етапі перше місце за обсягом оборотів посідають ринки золота Лондона та Цюриха. Продаж золота здійснюється також шляхом публічного про-дажу на золотих аукціонах. 
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1. Організаційна структура світового фінансового ринку. 
2. Діяльність валютних відділів банків. 
3. Котирування валют. 
4. Валютна позиція банку. 
5. Валютний ринок. 
6. Валютні операції «спот». 
7. Строкові валютні операції. Форвардні операції. Операції «своп». 
8. Ринок ф’ючерсів. 
9. Валютні опціони. 
10. Євроринки 
11. Ринок капіталів. 
12. Ринок золота. 
Термінологічний словник
 
Валютна позиція — співвідношення вимог і зобов’язань банку в іно-
земній валюті. 
Валютна позиція відкрита виникає за незбігу вимог і зобов’язань. 
Валютна позиція закрита виникає у разі рівності вимог і зобов’язань. 
Валютна позиція довга має місце, коли вимоги перевищують зо-
бов’язання. 
Валютна позиція коротка має місце, коли зобов’язання перевищують 
вимоги. 
Валютна спекуляція — діяльність на фінансовому ринку, яка розрахо-
вана на отримання прибутку від зміни валютних курсів і передбачає свідо-
ме прийняття валютного ризику. 
Валютний арбітраж — операція, що поєднує купівлю / продаж валюти 
з подальшим здійсненням контроперації з метою отримання прибутку за 
рахунок різниці в курсах валют на різних валютних ринках (просторовий 
валютний арбітраж) або за рахунок курсових коливань протягом певного 
періоду (часовий валютний арбітраж). 
Валютний ризик — небезпека валютних втрат, пов’язаних зі змінами 
курсу іноземної валюти щодо до національної валюти. 
Валютний ринок — сфера економічних відносин, де здійснюються 
операції з купівлі-продажу іноземної валюти та платіжних документів в 
іноземній валюті (чеки, векселі, телеграфні та поштові перекази, акредитиви). 
Вторинний ринок — ринок, на якому відбуваються наступні операції 
купівлі-продажу цінних паперів. 
Євровалюти — іноземні валюти, в яких банки здійснюють безготівкові 
операції за межами країн — емітентів цих валют; валюти, що зберегли фо-
рму національних грошових одиниць, але вийшли з-під контролю націона-
льних валютних органів. 
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Євроринок — частина світового фінансового ринку, на якій операції 
здійснюються у євровалютах. Включає декілька секторів: єврогрошовий 
ринок; ринок банківських єврокредитів; євроринок капіталів.  
Золотий сертифікат — свідоцтво про депонування золота в банку, яке 
підлягає обов’язковому обміну на позначену в ньому кількість золота або 
грошовий еквівалент золота за ринковою ціною. 
Контроперація — купівля раніше проданої валюти та продаж раніше 
купленої валюти.  
Котирування — процес встановлення курсів (визначення ціни) інозем-
них валют, цінних паперів або цін товарів відповідно до чинного законо-
давства та існуючої практики. 
Котирування непряме — курс одиниці національної валюти, вираже-
ний у певній кількості іноземної валюти. 
Котирування номінальне — котирування, що є орієнтовним і не 
обов’язковим для того, хто його здійснює. 
Котирування повне — включає курс (ціну) покупця та курс (ціну) 
продавця, згідно з яким той, хто здійснює котирування, купить або про-
дасть іноземну валюту, цінні папери або товар. 
Котирування пряме — курс одиниці іноземної валюти, виражений у 
національній валюті. 
Котирування тверде — котирування, що зобов’язує того, хто його 
здійснює, виконувати угоду відповідно до нього. 
Крос-курс — співвідношення між двома валютами, яке випливає з їх 
курсів щодо третьої валюти (як правило, до ринкової валюти — долара 
США, євро, японської єни). 
Курс «аутрайт» — курси валют за строковими операціями, які визна-
чаються методом премії чи дисконту (знижки). 
ЛІБОР, Лондонська міжбанківська ставка пропозиції (London Interbank 
Offered Rate) — середня ставка відсотка, за якою банки в Лондоні на-
дають позики у євровалютах першокласним банкам шляхом розміщення 
в них депозитів. 
Лідз-енд-легз — маніпулювання термінами міжнародних розрахунків в 
очікуванні зміни валютного курсу, відсоткових ставок, оподаткування, вве-
дення або відміни валютних обмежень, погіршання платоспроможності борж-
ника. 
Маржа — різниця між курсом продавця та курсом покупця.  
Операції «своп» — різновид валютних угод, що поєднують у собі по-
точну та строкову операції. 
Опціон — право вибору способу, форми, обсягу та техніки виконання 
зобов’язання, що надається однією із сторін договору (контракту), або право 
відмови від виконання зобов’язання за обставин, обумовлених договором. 
Первинний ринок — ринок, на якому відбувається початкове розмі-
щення емітованих цінних паперів. 
Ринок банківських кредитів — ринок індивідуалізованих, нестандар-
тизованих боргових зобов’язань, які, як правило, виключають існування 
вторинного ринку. 
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Ринок грошей (валютний ринок) — ринок зобов’язань тривалістю до 
одного року. 
Ринок капіталів — ринок зобов’язань тривалістю більше одного року, тоб-
то довгострокових боргових зобов’язань, акцій та їх похідних (деривативів). 
Ринок поточних операцій — ринок, на якому обмін здійснюється не 
пізніше другого робочого дня, не рахуючи дня укладення угоди. Цей ринок 
називають ще ринком «спот» (spot), або ринком касових операцій. 
Ринок строкових операцій — ринок операцій купівлі-продажу акти-
вів, за яких платіж здійснюється через певний термін за курсом, зафіксова-
ним у момент укладення угоди. Термін платежу встановлюється за домов-
леністю сторін і може коливатися від одного тижня до п’яти років. 
Світовий фінансовий ринок — механізм купівлі-продажу фінансових 
активів і відповідного задоволення попиту та пропозиції суб’єктів міжна-
родних економічних відносин на грошовий капітал. 
Уповноважений (девізний, валютний) банк — банк, якому надано 
право на здійснення валютних операцій. 
Фіксінг — процедура котирування, при якій визначається та реєстру-
ється міжбанківський курс валют шляхом послідовного зіставлення попиту 
та пропозиції по кожній валюті. На цій основі визначають курси покупця 
та продавця, які й публікуються в офіційних джерелах. 
Фінансовий ф’ючерс — ф’ючерсна операція з фінансовими інструментами. 
Форвардна операція — позабіржова строкова угода, здійснювана бан-
ками та іншими учасниками фінансового ринку. 
Ф’ючерсні операції — строкові угоди на біржі, пов’язані з купівлею-
продажем активів за ціною, яка фіксується в момент укладення угоди з 
умовою виконання операції через певний проміжок часу. 
Хеджування — термін, використовуваний для позначення різноманіт-
них методів страхування валютних ризиків. 
?    Запитання для перевірки знань 
1. Що таке ринок матеріальних активів, ринок фінансових активів? 
2. Що таке валютна позиція? 
3. Які є види котирування валют? 
4. На які сегменти можна поділити фінансовий ринок? 
5. Які особливості ринку валют? 
6. Які особливості ринку євровалют? 
Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Фінансові посередники на міжнародному фінансовому ринку. 
2. Проблеми державного регулювання міжнародного фінансового ринку. 
3. Інструментарій міжнародного валютного ринку. 
4. Інструментарій міжнародного ринку капіталів. 
5. Операції із золотом на міжнародних фінансових ринках. 
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ТЕМА 4. ВИВІЗ КАПІТАЛУ ТА МІЖНАРОДНІ ІНВЕСТИЦІЇ 
Вивіз (експорт) капіталу є вивозом капіталу 
у грошовій та товарній формах. За характе-ром власності капітал, що експортується, 
може бути приватним і державним. 
Існує класифікація, за якою експорт капіталу поділяється на: 
— вивіз підприємницького капіталу, тобто розміщення капіта-
лу в акції та інші цінні папери, що забезпечують право власності 
на активи підприємства—емітента цих паперів; 
— вивіз позичкового капіталу у вигляді надання позик, креди-
тів, внесення коштів на поточні рахунки в іноземних банках. 
Підприємницький капітал, у свою чергу, поділяється на прямі та портфельні інвестиції. Прямі інвестиції є такими капіталовк-
ладеннями у закордонні підприємства, які забезпечують контроль 
над цими підприємствами. Портфельні інвестиції не забезпечу-ють такого контролю. 
Інтенсивність, напрямки та структура вивозу капіталу зале-
жать від стану світової економіки, економіки та політики окремих 
країн, характеру міжнародних зв’язків. Аналіз історії експорту 
капіталу показує, що його хвилі перебувають у тісному кореля-
ційному зв’язку з «великими циклами кон’юнктури» 
М. Д. Кондратьєва (1892—1938). Перша хвиля вивозу капіталу 
(капітал йшов у напрямку з Англії) припадала на 20-ті роки 
ХІХ ст. Тоді майже 2/3 іноземних цінних паперів, що оберталися 
на Лондонській біржі, емітувалися країнами, які належали до пе-
риферії тодішнього світового господарства (Латинська Америка, 
Греція, Іспанія). Кінець першій хвилі вивозу капіталу поклала 
економічна криза, яка розпочалася в Англії 1825 року. 
Початок другої хвилі експорту капіталу припадає на 60-ті ро-
ки ХІХ ст. Після світової економічної кризи 1873 року повтори-
лася приблизно така сама картина, що й у 1820-х роках. Обсяги 
нових іноземних емісій на Лондонській біржі різко впали. Зрос-
тання почалося лише у середині 90-х років ХІХ ст. Апогею вивіз 
капіталу досяг у 1910-х роках. Після перерви, спричиненої пер-
шою світовою війною, експорт відновився у 20-х роках і був 
припинений з настанням світової кризи 30-х років. 
До кінця 1950-х років міжнародний рух капіталів залишався 
досить обмеженим. Повоєнний економічний стан країн не сприяв 
розвитку справжніх міжнародних фінансових відносин. З провід-
них промислово розвинутих країн лише США мали позитивне 




суттєвий внесок у фінансування інших країн. У цей час США ві-
дігравали основну роль у вивозі капіталу, фінансуванні міжнаро-
дних програм. Повоєнна відбудова європейської та японської 
економіки, а також розвиток «третього світу» базувалися на за-
лученні зовнішніх джерел фінансування, передусім капіталів із 
США. Торгівля з соціалістичними країнами через холодну війну 
майже повністю припинилася. За таких обставин міжнародний 
рух капіталів носив обмежений та односторонній характер. Наприкінці 50-х і в 60-х роках спостерігалася четверта хвиля 
експорту капіталу. Вона характеризувалася зростанням обсягів 
міжнародного руху приватного капіталу. Досягнувши максимуму наприкінці 70-х — на початку 80-х років ця хвиля обірвалася з 
початком боргової кризи 1982 року. З кінця 50-х років спостерігалась активізація міжнародної фі-нансової, у тому числі банківської, діяльності, яка базувалася на відродженні європейської та японської економіки з одночасним поступовим спадом американського домінування та на поверненні до конвертованості валют провідних промислово розвинутих країн. Протягом наступних 30 років вивіз капіталу розвивався під впливом збільшення обсягів світової торговлі, лібералізації на-ціональної економічної політики провідних промислово розви-нутих країн, інтернаціоналізації банків і прогресу інформацій-них технологій. У 90-х роках ХХ ст. у зв’язку із розпадом Радянського Союзу й великими соціально-економічними та політичними змінами у країнах колишнього соціалістичного табору на карті світу вини-кає багато нових держав, спостерігається лібералізація їх зовніш-ньоекономічної політики. Економіка цих країн стає відкритішою. Ці процеси внесли свої корективи у обсяги, напрямки та структу-ру міжнародних потоків капіталу. Зростання обсягів міжнародних потоків капіталу сприяє зага-льному економічному прогресу, але водночас для світової еконо-міки виникають додаткові можливості появи нових ризиків. Це зумовлює необхідність контролю та регулювання з боку держав-них органів процесів вивозу капіталу та міжнародних інвестицій. 




інвестування. Фінансування іноземних інвестицій здійснюється 
через банки, ощадні каси, страхові компанії, інвестиційні компа-нії, пенсійні фонди тощо. 
На сучасному етапі середній рівень прибутковості іноземних 
інвестицій у світі складає 12—14% річних. У країнах з перехід-
ною економікою ця цифра може бути від 40 до 150% і навіть бі-
льше, однак ризик таких вкладень набагато вищий. 
До майнових та інтелектуальних цінностей, що можуть бути 
інвестовані, належать: 
 гроші, цільові банківські депозити, паї, акції та інші цінні 
папери; 
 рухоме та нерухоме майно; 
 майнові права, що випливають з авторського права, досвід та 
інші інтелектуальні цінності; 
 сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших 
знань, оформлених у вигляді технічної документації, навичок і 
виробничого досвіду, які необхідні для організації того чи іншого 
виду виробництва, але не запатентовані («ноу-хау»); 
 права користування майном, а також інші майнові права; 
 інші цінності. 
Міжнародна інвестиційна діяльність здійснюється іноземними 
фізичними та юридичними особами, а також державами. Іноземні 
інвестори можуть бути вкладниками, кредиторами, покупцями, а 
також виконувати функції будь-якого учасника інвестиційної ді-
яльності. 
Починаючи з 80-х років ХХ ст. у зв’язку із поступовою відмі-
ною валютних обмежень у промислово розвинутих країнах та 
відкриттям національних фінансових ринків для іноземних інвес-
тицій спостерігається посилення інтеграції західної економіки. 
Іноземні інвестиції все більше починають сприйматися як та-
кі, що сприяють припливу іноземної валюти в країну, поліпшую-
чи її платіжний баланс та збільшуючи в перспективі кількість робо-
чих місць, зміцнюючи експортний потенціал та зменшуючи імпорт, 
забезпечуючи довготривалий потік короткострокових та довгостро-
кових іноземних заощаджень. Усе це сприяє розвитку економіки. 
Аналіз напрямів іноземного інвестування виявляє дуже великий 
потік інвестицій у промислово розвинуті країни Європи та США і 
порівняно малий обсяг іноземних інвестицій у Японію. Більш того, 
з 1980-х років Японія стає найбільшим іноземним інвестором. 
Країни «третього світу» в міру поліпшення в них політичної 
ситуації або відпрацювання міжнародних механізмів захисту від 
некомерційних ризиків стають дедалі привабливішим місцем 
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розміщення іноземних інвестицій. Збільшення потоку капіталу 
в країни, що розвиваються, зумовлене великим попитом на іно-
земні інвестиції саме у цих регіонах. 
Характерною рисою будь-якої перехідної економіки є недо-
статній рівень внутрішніх накопичень, а отже, велика залежність 
від іноземного капіталу. Хоча збільшення іноземних інвестицій в 
ту чи іншу країну з перехідною економікою і є певною мірою інди-
катором зарубіжного визнання того, що у країни є майбутнє, слід 
пам’ятати, що ні в якому разі приплив іноземного капіталу не зме-
ншує необхідність і значимість внутрішніх накопичень у цій країні. 
Вивіз капіталу, а отже, й іноземні інвестиції 
здійснюються як приватним, так і державним 
сектором. У тих країнах, де частка державної 
власності вища, спостерігається більша роль 
держави у міжнародному інвестуванні. Ста-
тистика показує, що 90% надходжень капі-
талу у країни, що розвиваються, забезпечується приватним ка-
піталом, а 10% — міжурядовими кредитами та фондами між-
народних фінансових організацій. 
Приватні та державні інвестиції різняться між собою за на-
прямками, метою та джерелами фінансування. Приватні інвести-
ції спрямовуються у країни та галузі господарства, де очікуються 
найбільші прибутки та найменший ризик. Держава бере на себе 
тягар інвестування у більш ризикові регіони та менш прибуткові 
галузі, створюючи для приватного сектора сприятливі умови. 
Джерелами фінансування приватних інвестицій є власний та за-
позичений капітал, а державних — кошти державного бюджету, 
тобто, в основному, податки. 
У 1996 році прийнято Закон України «Про режим іноземного інвестування», в якому да-ються визначення багатьох понять, пов’язаних з іноземним інвестуванням. Іноземні інвестиції — це цінності, що вкладаються іноземними інвесторами в об’єкти інвестиційної ді-яльності відповідно до чинного законодавства з метою отриман-ня прибутку або досягнення соціального ефекту. Іноземними інвесторами для України є:  юридичні особи, створені відповідно до законодавства іншо-го, ніж законодавство України;  фізичні особи — іноземці, які не мають постійного місця проживання на території України і не обмежені у дієздатності; 
 іноземні держави, міжнародні урядові та неурядові організації; 
Роль приватного  
та державного 









 інші іноземні суб’єкти інвестиційної діяльності, які визна-чаються такими відповідно до законодавства України. В Україні підприємством з іноземними інвестиціями вважа-ється підприємство (організація) будь-якої організаційно-правової форми господарювання, іноземна інвестиція в статут-ному фонді якого, за його наявності, становить не менше 10%. В Україні іноземні інвестиції можуть здійснюватись у вигляді:  іноземної валюти, що визнається НБУ як конвертована;  валюти України – при реінвестиціях в об’єкти первинного інвестування чи в будь-які інші об’єкти інвестування за умови сплати податку на прибуток;  будь-якого рухомого і нерухомого майна та пов’язаних з ним майнових прав;  акцій, облігацій, інших цінних паперів, а також корпорати-вних прав, виражених у конвертованій валюті;  грошових вимог і права на вимоги виконання договірних зобов’язань, які гарантовані першокласними банками і мають ва-ртість у конвертованій валюті;  будь-яких прав інтелектуальної власності;  прав на здійснення господарської діяльності, включаючи права на користування надрами та використання природних ресурсів;  інших цінностей відповідно до законодавства. Іноземні інвестиції в Україні можуть здійснюватись у таких формах:  часткової участі у підприємствах, що створюються спільно з українськими юридичними і фізичними особами, або придбання частки діючих підприємств;  створення підприємства, що повністю належить іноземним ін-весторам, філій та інших відокремлених підрозділів іноземних юри-дичних осіб або придбання у власність діючих підприємств повністю;  придбання нерухомого чи рухомого майна, включаючи будинки, квартири, приміщення, обладнання, транспортні засоби та інші об’єкти власності, шляхом прямого одержання майна та майнових комплексів або у вигляді акцій, облігацій та інших цінних паперів;  придбання самостійно або за участю українських юридич-них або фізичних осіб прав на користування землею та викорис-тання природних ресурсів на території України;  придбання інших майнових прав;  в інших формах, які не заборонені законодавством, в тому числі без створення юридичної особи, на підставі договорів із суб’єктами господарської діяльності України. 
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На підставі концесійних договорів іноземним інвесторам мо-
же бути надано право на розробку та освоєння природних ресур-
сів і проведення господарської діяльності, пов’язаної з викорис-
танням об’єктів, що належать державі. Термін дії концесійного 
договору визначається залежно від характеру та умов концесії, 
але не може перебільшувати 99 років. 
Концесія — це договір на надання державою в експлуатацію 
приватним підприємствам, іноземним інвесторам промислових 
підприємств або ділянок землі з правом видобутку корисних ко-
палин, будівництва різноманітних споруд та ін.; саме підприємс-
тво, організоване на засадах такого договору. 
Іноземна інвестиційна діяльність і транснаці-
ональні компанії (ТНК) відомі здавна. Пер-
ші ТНК з’явилися в обробній промисловості 
Європи та США ще в ХІХ ст. 
Розширення іноземного інвестування невід’ємне від інтерна-
ціоналізації діяльності підприємств, збільшення кількості ТНК, 
зміцнення економічної потужності кожної з них. Сьогодні в об-
робній промисловості жодна велика промислова група не може 
навіть уявити розвиток своєї діяльності у суто національних ме-
жах. У всіх галузях ринки мають щонайменше континентальний, 
а здебільшого світовий масштаб. Стратегія багатонаціональних 
фірм у частині їх закордонних підрозділів досить швидко стає не-
залежною від національних умов у їх рідних країнах. 
На сучасному етапі спостерігається процес глобалізації діяль-
ності промислових підприємств; подібні процеси відбуваються і 
в галузі послуг, особливо фінансових. Процес інтернаціоналізації 
національного майна у майбутньому може набути стрімкого та не 
завжди передбачуваного розвитку. 
 На світових фінансових ринках своєрідними 
візитними картками емітентів та їх цінних па-
перів є відповідні кредитні рейтинги, які вка-
зують на якість об’єкта інвестування (здатність емітента швидко 
та ефективно погашати свою заборгованість). 
Перші рейтинги цінних паперів були надруковані 1909 року 
Джоном Муди за результатами аналізу інвестицій у цінні папери 
залізничних компаній. Попервах подібна інформація сприйнялась 
інвесторами з великим ентузіазмом. Але реакція багатьох компа-
ній-емітентів і банків була негативною внаслідок незадоволення 






На теперішній час у світі існує ціла низка рейтингових агентств, 
проте найбільшою популярністю користуються рейтинги, обчис-
лені всесвітньо відомими фірмами Мудиз (Moody’s Investors 
Service, Moody’s), Стандард енд Пурз (Standard & Poor’s Corporation, 
S & P) і Фіч Інвесторз (Fitch Investors Service). 
Поява на фінансовому ринку нового випуску цінних паперів 
супроводжується його детальним аналізом з боку професійних 
економістів-аналітиків. Мета аналізу — визначення якості ін-
струменту інвестування (цінних паперів) і ступеня ризику неви-
конання емітентом зобов’язань.  
Рейтинги є розрахунковими показниками, обчислюваними за 
замовленнями незалежними рейтинговими агентствами, і допо-
магають інвесторам й посередникам скласти уявлення щодо: ін-
вестиційного клімату країни, де знаходиться емітент; самого емі-
тента, його цінних паперів. На основі рейтингових показників 
можна визначити граничні рівні ризику вкладання коштів і порі-
вняти різні можливості інвестування.  
Кредитний рейтинг є показником ризику невиконання борго-
вого зобов’язання по конкретних цінних паперах. Величина рей-
тингу впливає на розмір відсоткової ставки по облігаціях та рин-
кову вартість зобов’язань компанії. 
Можна виділити два основні види рейтингів: рейтинг емітента 
та рейтинг цінних паперів. 
До першої групи належать: рейтинг держави (суверенний 
рейтинг) і рейтинги окремих територій у межах держав. Для 
іноземних інвесторів важливим чинником у прийнятті рішення 
щодо вкладення капіталів в економіку іншої країни є кредитний 
рейтинг країни-реципієнта. 
Кредитний рейтинг держави є показником оцінки її плато-
спроможності, що засвідчує ступінь ризику неповернення нею 
кредитів. Вважається, що рейтинги територій усередині держави 
та компаній на її території не можуть перевищувати рейтинг 
держави. Тобто величина кредитного рейтингу держави є своєрі-
дним обмеженням щодо рейтингів для боргових цінних паперів її 
місцевих органів влади та окремих компаній. 
До другої групи належать рейтинги конкретних цінних папе-
рів, які поділяються на рейтинги короткострокові та довгостро-
кові (схеми їх визначення суттєво різняться). 
Зовні може видаватися, що кредитний рейтинг отримує емі-
тент. Але фактично рейтинг присвоюється конкретному випуску 
його цінних паперів. Емітент може мати різні рейтинги, присвоє-
ні різним випускам його цінних паперів. Так, рейтинг старших 
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цінних паперів може бути одного класу, а рейтинг молодших — 
іншого, нижчого. Таблиці кредитних рейтингів регулярно публікуються у спеці-
альних економічних виданнях і в економічних розділах періодики. 
Рейтингові агентства при аналізі у платоспроможності емітен-та та оцінюванні ризику невиконання ним зобов’язань у кожному 
разі використовують особливі прийоми. Але у більшості випадків для обчислення рейтингу враховується декілька основних факторів. Обчислення кредитного рейтингу держави потребує окре-
мого розгляду політичних та економічних ризиків. Показники по-
літичного ризику відображають бажання реципієнта платити по зобов’язаннях, а показники економічних ризиків — відповідають 
на запитання щодо можливості платити по цих зобов’язаннях. 
Кожне рейтингове агентство, звичайно ж, має свої методики обчислення кредитного рейтингу держави, але всі такі агентства 
враховують інформацію про економічний та політичний стан 
країни. Перелік інформації, що використовується при обчисленні рейтингу держави, включає такі «опорні пункти»: Політичні ризики:  форма правління та політичні інститути;  демократичність;  порядок зміни керівництва;  можливість досягнення угоди в економічній політиці;  ступінь інтегрованості у світову торговельну та фінансову системи;  зовнішня та внутрішня безпека. Доходи та економічна структура:  рівень життя, доходів і розподіл благ;  ринковість економіки;  багатство ресурсів, рівень диверсифікації. Прогноз економічного зростання:  розмір і склад накопичень та інвестицій;  рівень і модель економічного зростання. Гнучкість фіскальної політики:  стан державного бюджету;  податкова система та гнучкість податкових ставок;  видатки бюджету. Борги:  загальні активи;  капітальна та поточна заборгованість;  валютний склад і структура боргу;  Пенсійний фонд;  непередбачені видатки. 
 74
Стабільність цін:  тенденції цін;  рівень зростання грошової маси та кредитів;  політика обмінного курсу;  рівень автономності Центрального банку. Гнучкість платіжного балансу:  вплив фіскальної та грошової політики на зовнішні рахунки;  структура балансу поточних операцій;  склад балансу руху капіталів. Зовнішній борг і ліквідність:  розмір і валютний склад зовнішнього боргу;  роль банків у формуванні ресурсів держави;  структура боргу (коротко-, довгостроковий) і вартість обслу-говування зовнішнього боргу;  кредитна історія;  рівень і склад резервів та інших активів. Окрім наведеного переліку при обчисленні кредитного рейтингу певної держави враховуються різноманітні специфічні чинники. Для обчислення рейтингу боргових цінних паперів необхід-ною є інформація щодо платоспроможності емітента цих паперів, об-сягу та структури його боргу, стабільності його грошових потоків тощо. За відсутності достатньої інформації рейтинг не встановлюється. Постійної формули для розрахунку кредитних рейтингів не існує. Але практика показує, що до переліку чинників, які врахо-вуються при обчисленні кредитного рейтингу облігацій, входять:  різноманітні коефіцієнти, що характеризують надійність по-вернення боргового зобов’язання;  забезпеченість зобов’язання заставою;  підпорядкованість даної облігації іншому борговому зо-бов’язанню;  наявність гарантій по облігаціях;  наявність грошового фонду (амортизаційного фонду) для забезпечення регулярних відсоткових платежів по боргових цінних паперах;  строк платежу;  стабільність компанії-емітента (стабільність отримання ком-панією доходів, у тому числі прибутків);  ступінь регульованості компанії-емітента з боку державного та місцевого законодавства (це особливо важливо для перероб-них підприємств, залізниць, телефонних компаній);  чи підпадають дії компанії-емітента під положення антимо-нопольного законодавства;  частка зовнішніх операцій у діяльності компанії; політичний клімат країни, де здійснюються такі операції; 
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 наявність і необхідність значних витрат компанії-емітента на обладнання для контролю за станом навколишнього середовища;  надійність товарів і послуг компанії-емітента з позицій сприй-няття їх ринком (наприклад, негативне сприйняття споживачами продукції тютюнових компаній);  наявність у компанії-емітента пенсійних зобов’язань, не за-безпечених реальними грошовими потоками;  можливість виникнення трудових конфліктів у компанії-емітента (це може бути актуальним, наприклад, для авіакомпаній);  облікова політика компанії-емітента. Залежно від ризику несплати цінні папери розподіляються на такі класи: 
1) папери найвищої якості (highest quality); 
2) папери дуже хорошої якості (very good quality); 
3) папери хорошої якості (good qualitу); 
4) папери середнього класу (medium grade); 
5) папери нижчого та середнього класу (lower madium grade); 
6) папери низької якості (poor quality); 
7) спекулятивні папери (speculative); 
8) папери найнижчої якості (lowest quality/ default). Кожен з цих класів має свій символ за класифікацією інвести-ційних агентств (табл. 5). 
Таблиця 5 
СИМВОЛИ КЛАСІВ ЯКОСТІ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
Рейтингові агентства Клас якості цінних  








Найвища якість ААА Ааа ААА А++ 
Дуже хороша якість АА Аа АА А+ 
Хороша якість А А А А 
Середній клас ВВВ Ваа ВВВ В++ 
Нижчий за середній клас ВВ Ва ВВ В+ 
Низька якість В В-Саа В В 
Спекулятивні ССС-СС Са ССС С 
Найнижча якість (несплатні) С ДДД-Д С СС-С Д 
                    
1 Standard & Poor’s. 
2 Moody’s. 
3 DBRS — Dominion Bond Rating Service. 
4 CBRS — Canadian Bond Rating Service. 
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Окрім стандартної шкали рейтингів, агентство Мудиз застосо-вує до облігацій класу від АА до ВВ цифрові символи (1, 2 та 3); агентство Стандард енд Пурз для тих самих цінних паперів за-стосовує знаки «+» та «–». Це дає змогу чіткіше показати місце конкретного випуску цінних паперів у межах рейтингового класу. У різних рейтингових агентств характеристика цінних паперів у межах класів подібна. Тому у більшості випадків той самий об’єкт інвестування оцінюється різними рейтинговими агентст-вами однаково, але іноді випуску цінних паперів присвоюються різні категорії. Такий рейтинг називається «розщіпленим». Більшість випусків боргових цінних паперів зберігає клас рей-тингу до закінчення терміну погашення боргу. Але нерідко рей-тинг переглядається упродовж терміну обігу цінних паперів (під-вищується або понижується. Фінансовий ринок реагує на зміну кредитного рейтингу коригуванням дохідності цінних паперів: підвищення рейтингу (наприклад, з А до АА) приводить до по-ниження ринкової дохідності такого випуску, відображаючи під-вищення якості облігацій. Адже, за інших рівних умов, чим ви-щий рейтинг облігації, тим нижча її дохідність. До кожного класу належать боргові цінні папери з певними характеристиками. Наприклад, агентство Мудиз класифікує облі-гації за такими ознаками: 
 Ааа. Це облігації найвищого класу, так звані «золоті» цінні папери. Вони є найменш ризикованими. Відсоткові платежі по них захищені великою або виключно стабільною маржею, а по-вернення основної суми боргу гарантовано. Можливість з часом змін умов захисту не впливає на їх стійку позицію на ринку. 
 Аа. За всіма критеріями це — облігації високого класу. Їх рі-вень дещо нижчий, оскільки відсоткові платежі по них не насті-льки захищені. Зміни умов захисту іноді мають велику ампліту-ду, можливі й інші умови, що спричинюють дещо більші, ніж по класу Ааа, довгострокові ризики. 
 А. Ці облігації інвестиційно привабливі. Вважається, що умови захисту відсоткових платежів і повернення основного бор-гу є адекватними, але можуть містити елементи, чутливі до погі-ршання коли-небудь у майбутньому. 
 Ваа. Це облігації середнього класу, умови захисту по них не дуже міцні, але й не погані. Гарантії відсоткових платежів і пове-рнення основного боргу на даний момент є адекватними, але пе-вні умови захисту можуть бути відсутні або стати ненадійними через досить тривалий проміжок часу. Таким облігаціям бракує високих інвестиційних якостей, в цілому їм притаманні спекуля-тивні характеристики. 
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 Ва. Вважається, що ці облігації можуть використовуватись із 
спекулятивною метою і їх майбутнє не можна визнати добре га-
рантованим. Нерідко захист відсоткових платежів і повернення 
основного боргу носить обмежений характер і тому не може бути 
надійною гарантією у майбутньому. Подібним  облігаціям влас-
тива деяка невизначеність. 
 В. У цих облігацій відсутні властивості бажаних інвестицій. 
Гарантія відсоткових платежів, повернення основного боргу або ви-
конання інших умов кредитної угоди може бути досить слабкою. 
 Саа. Ці облігації мають погану репутацію. Їх емісія 
пов’язана з великим ризиком невиконання зобов’язань і може мі-
стити умови, що ставлять під загрозу виплату відсоткових плате-
жів і повернення основного боргу. 
 Са. Це облігації вищого ступеня спекулятивності. Часто такі 
облігації не погашаються або мають інші вади.  
 С. Це облігації найнижчого класу. Цінні папери з таким рей-
тингом можна розглядати як інструменти, що мають надзвичайно 
мало шансів коли-небудь досягти стану реальних інвестицій. 
Вважається, що боргові цінні папери з кредитним рейтингом 
потрійного В або вище, тобто облігації перших чотирьох класів, 
є надійними і такими, які набули градації інвестиційних (investment 
grade). У багатьох країнах законодавство, з метою забезпечення 
стабільності банків, пенсійних фондів та інших фінансових ін-
ститутів, не дозволяє їм інвестувати кошти у боргові цінні папе-
ри, що не мають градації інвестиційних. Як правило, у фінансовій 
звітності банків, пенсійних фондів та інших фінансових інститу-
тів облігації з градацією інвестиційних обліковуються за номіна-
льною вартістю. 
Облігації класу подвійного В та нижче розглядаються як «ма-
кулатурні», або «смітникові» (junk bonds). Вони продаються на 
ринку «макулатурних» облігацій. Боргові цінні папери, які були 
випущені з градацією інвестиційних, але, втративши відповідні 
якості, продаються на «макулатурному» ринку, звуться «грішними 
ангелами». Наприкінці 70-х років створився ринок «макулатурних» 
облігацій нових випусків. Компанії — емітенти таких боргових зо-
бов’язань виявили велику кількість інвесторів, бажаючих піти на 
великий ризик неповернення коштів заради обіцяних високих дохо-
дів. Банкам і небанківським фінансовим компаніям не рекоменду-
ється (іноді забороняється) інвестувати кошти в подібні цінні папе-
ри. 
На підставі рейтингу можна робити висновок про фінансовий 
стан фірми та її перспективи. Всі, хто регулярно слідкує за 
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кон’юнктурою фінансового ринку (банки та небанківські фінан-
сові інституції ринку цінних паперів, управляючі інвестиційними 
портфелями нефінансових компаній), користуються інформацією 
рейтингових агентств. Така інформація звільняє інвесторів від 
необхідності самостійного оцінювання якості того чи іншого ви-
пуску цінних паперів. 
Світова практика свідчить, що проблема залу-
чення іноземного капіталу вирішується шля-
хом створення сприятливих умов для його ін-вестування, гарантій збереження та прибуткової віддачі. Одним із 
засобів залучення іноземних інвестицій є створення вільних еко-
номічних зон (ВЕЗ). Вільна економічна зона – це частина терито-рії, на якій встановлюються: спеціальний правовий режим еко-
номічної діяльності; порядок застосування та дії законодавства; 
пільгові митні, валютні, податкові та інші умови діяльності наці-ональних та іноземних суб’єктів. Такі зони створюються як у 
розвинутих країнах (Англія, Німеччина, США, ін.), так і в краї-




право займатися офшорними операціями та користуватися ве-ликими податковими пільгами. 
Нагадаємо, що у ВЕЗ усі стимули та пільги мають надаватися 
тільки у разі реальних вкладень коштів у цю зону, а їх вартість не 
повинна перевищувати вартість майбутніх валютних надходжень 
і прибутку. 
Визначаючи регіон, який має стати ВЕЗ, необхідно: 
 враховувати географічне положення регіону, його соціаль-
ну та транспортну інфраструктуру; 
 зважати на обов’язковість відсутності підприємств з чітко 
визначеними відмінностями щодо рівня рентабельності; 
 проводити зважену політику відбору інвестиційних проектів; 
 впроваджувати спрощену та прискорену процедуру вирі-
шення всіх організаційних питань; 
 забезпечувати обов’язковість державної систематизації га-
лузевих і територіальних пріоритетів розвитку економіки регіону; 
 зважати на ступінь забезпеченості політичної стабільнос-
ті у країні; 
 ліквідувати протиріччя у податковій політиці на території ВЕЗ; 
 гарантувати конкретність і стабільність у питаннях, 
пов’язаних з наданням пільгового режиму. 
Коли мова йде про створення ВЕЗ, нерідко виникає бажання 
відвести під юрисдикцію такої зони щонайбільше території. Але 
необхідно пам’ятати, що із збільшенням території знижується 
ефективність функціонування зони. За оцінками зарубіжних екс-
пертів, для належного облаштування 1 кв. км зони, орієнтованої 
на експорт, необхідні капіталовкладення становлять близько 40—
45 млн дол. США, митно-торговельної зони — 10—15 млн дол. 
США. Ось чому значна частина діючих у світі ВЕЗ обмежена те-
риторією одного підприємства, декількох виробничих об’єктів, 
авіа- або морського порту, у виняткових випадках – невеличкого 
за територією міста або району. 
Важливу роль у міжнародній інвестиційній 
діяльності відіграють міжнародні організації. 
Провідною серед них є МБРР — Міжнарод-
ний банк реконструкції та розвитку (1944, 
Бреттон-Вудс), який розпочав свою діяльність 
1946 року. Незважаючи на участь у Бреттонвудській конференції 
Радянського Союзу (ним підписано її заключний Акт), він не вніс 
відведені йому 20% підписного капіталу, що автоматично поста-
вило СРСР поза сферою дії МБРР. 
Роль міжнародних 





У 40-х — на початку 50-х років робота МБРР зосереджувалася 
на відбудові зруйнованих війною країн Західної Європи та Япо-
нії. У 60-х роках акценти його діяльності були перенесені на роз-
виток країн Азії, Африки та Латинської Америки. На початку 
90-х років перед МБРР постали нові завдання, пов’язані з еко-
номічними змінами у державах Східної Європи та колишнього 
Радянського Союзу. 
15 липня 1991 року М. Горбачов підписав заяву про членство 
СРСР у Світовому банку та його незалежних підрозділах. Але 
невдовзі Радянський Союз перестав існувати і заяви щодо членс-
тва подали вже 15 окремих незалежних країн, які до червня 
1993 року були прийняті у члени МБРР. 
МБРР надає країнам великомасштабні кредити лише після де-
тального опрацювання проектів. Технологія реалізації проекту в 
МБРР складається з шести етапів, чотири з яких є підготовчими і 
передують безпосередньому отриманню кредиту. Це стадії: обго-
ворення та визрівання ідеї, підготовка проекту, його оцінювання 
та презентація Раді директорів. Усі стадії є обов’язковими. 
Переваги віддаються проектам, пов’язаним з розвитком інфра-
структури, яка, в свою чергу, дає поштовх до подальшого прогре-
су. 
МБРР, як правило, не дає кредити для покриття всіх витрат за 
затвердженим проектом. Він переважно фінансує витрати в іно-
земній валюті та передбачає, що позичальник покриватиме деякі 
витрати самостійно. Крім того, МБРР залучає до фінансування 
проекту інші організації — Європейський фонд розвитку, фонди 
арабських країн, регіональні банки розвитку, двосторонні органі-
зації допомоги, комерційні банки, залишаючи за собою лише за-
гальну функцію оцінювання та контролю. 
Важливу роль у міжнародних інвестиціях відіграє Міжнарод-
на фінансова корпорація (МФК), яка є незалежним членом групи 
Світового банку і найбільшим у світі інвестором з програм пря-
мого фінансування різноманітних проектів у країнах, що розви-
ваються. 
Близько 1000 приватних фірм більш як 90 країн світу, від Бра-
зилії до Кореї, отримали від МФК відчутну підтримку, котра за-
безпечила їх процвітання. 
МФК вкладає кошти в різноманітні галузі. Вона фінансує ли-
ше ті проекти, які будуть реально прибутковими і приноситимуть 
користь для економіки даної країни. У разі необхідності МФК 
надає підтримку у створенні спільних підприємств приватними 
та державними компаніями. 
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Розмір позик та акціонерного капіталу, котрі МФК вкладає, як 
правило, не перевищує 25% вартості певної програми або проек-
ту. Зазвичай МФК вкладає гроші в проекти вартістю не менше 
4—6 млн дол. США, хоча в деяких країнах сума може бути й ме-
ншою. У великих країнах МФК вкладає кошти в проекти вартіс-
тю не менше 10 млн дол. США. Найбільша сума інвестицій МФК не 
перевищує 100 млн дол. США. У разі необхідності, окрім власних 
коштів, МФК залучає значні фінансові ресурси з інших джерел. 
В одному окремо взятому підприємстві МФК може тримати 
до 35% акцій за умови, що вона не є найбільшим держателем ак-
цій даного підприємства. МФК сама не займається управлінням 
підприємств, у які інвестує кошти, надаючи цю можливість ін-
шим партнерам, що беруть участь в інвестуванні. У більшості 
випадків МФК не має свого представника у раді директорів ком-
паній, де є її інвестиції, хоча у разі необхідності або коли сума 
інвестицій значна, такий представник існує. МФК може одночасно надавати підприємству кредит і ставати його акціонером, хоча можливе надання або тільки кредиту, або вкладення коштів у власний капітал. Повний термін кредиту становить від 7 до 20 років. МФК ретельно слідкує за своїми інвестиціями, періодично консультується з керівництвом підприємства, делегує свої місії на підприємство, вимагає не тільки річні звіти, засвідчені аудито-ром, але й квартальні звіти з інформацією про чинники, що мо-жуть мати економічні наслідки для проекту, в який МФК інвес-тувало свої кошти. Надзвичайно важливу роль у залученні іноземних інвестицій відіграє політика держави-рецинієнта, спрямована на забезпечен-ня гарантій для іноземних інвесторів і зменшення ризику втрат. Для сприяння цьому процесу 1988 року почав роботу новий член групи Світового банку — Міжнародне агентство з гарантуван-ня інвестицій (МАГІ). Метою створення агентства було сприяння припливу іноземних інвестицій у країни, що розвиваються. МАГІ надає підтримку іноземним інвесторам, виконуючи дві функції: страхування від некомерційних ризиків і підвищення привабливості країн і регіонів-реципієнтів для іноземних інвес-торів. МАГІ покриває збитки, пов’язані з: неконвертованістю ва-люти або неможливістю репатріації капіталу; збитки, що стали наслідком прямих або непрямих актів експропріації; збитки вна-слідок військових дій та громадських заворушень. Гарантії МАГІ, як правило, надаються на 15 років, але цей термін може бути подовжений до 20 років. 
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Право на отримання гарантій від МАГІ мають інвестиції в усі галузі, за винятком оборонної промисловості, виготовлення тю-тюнових виробів та алкогольних напоїв, інвестицій спекулятив-ного характеру та казино. 
Нині МАГІ налічує 128 членів, що внесли підписний капітал 
на загальну суму близько 1 млрд дол. США. Воно є відкритим 
для всіх країн — членів Світового банку. Між Україною та МАГІ 
підписано угоду. 
Новою для України, але достатньо відомою у 
світі формою інвестування є венчурне фінан-
сування, яке має деякі відмінності порівняно 
із традиційними формами фінансування. 
Іноземні інвестори венчурного капіталу досліджують довго-
строкові перспективи підприємства, в яке вкладають кошти. Пра-
ктика венчурного фінансування передбачає інвестування як шля-
хом придбання акцій (паїв) компаній, так і шляхом кредитування 
підприємств. Процес інвестування передбачає залучення інвесто-
рів у безпосереднє управління виробничим процесом, прийняття 
стратегічно важливих рішень. 
Фірма, що отримує венчурне фінансування, стає акціонерною 
компанією закритого типу, акції якої належать вузькому колу 
осіб — її засновникам та інвесторам венчурного капіталу. Переваги венчурного фінансування полягають у тому, що створювані невеликі фірми мають доступ до фінансових ресурсів, а також можливість консультацій з питань виробництва, фінан-сів, управління персоналом, чим забезпечуються гнучкість в управлінні та швидкість прийняття рішень. Венчурний капітал традиційно орієнтується на малі та середні підприємства, віддаючи перевагу приватним компаніям і спіль-ним підприємствам. Пріоритетними для венчурного капіталу є галузі, продукція яких має значний внутрішній ринок збуту, та такі, що не залежать від імпорту. Наявність експортного потенціалу під-
вищує привабливість підприємства, але не є суттєвим чинником інвестицій. 
Рахівництво (accounting) є інформаційною системою, яка охоплює процес обліку господарської діяльності підприємств, накопичення, обробку та передачу необхідної фінансової ін-формації. За умови бурхливого розвитку міжнарод-них економічних відносин, глобалізації фі-







приклад, у США існують Загальноприйняті принципи рахівницт-
ва (General Accеpted Accounting Principles, GAAP); на міжнарод-ному рівні Комітетом з міжнародних стандартів рахівництва (The 
International Accounting Standards Committe, IASC), створеним 1973 
року, розроблені й постійно вдосконалюються Міжнародні стан-дарти рахівництва (International Accounting Standards, IAS), більш 
відомі в Україні як Міжнародні стандарти бухгалтерського облі-
ку (МСБО); країнами — членами ЄС сформульовані вимоги що-до рахівництва у двох директивах — Четвертій директиві «Про уніфікацію форм звітності та правил їх аудиту» (1978) та Сьомій 
директиві «Про прийняття та складання консолідованої звітнос-ті» (1983). 
Прозорість фінансової діяльності компаній, яка забезпечуєть-
ся достатньою та зрозумілою для зовнішніх користувачів фінан-
совою звітністю, є необхідною передумовою залучення інозем-
них інвестицій. 
IAS націлені на підготовку звітності, яка б була достатньо де-
тальною та повною і тлумачення якої було б однаковим у різних 
країнах. Стандарти визначають наріжні принципи складання зві-
тності, уникаючи надмірної деталізації правил, і відображають 
сутність операцій, здійснюваних підприємствами. Згідно з IAS 
підприємства обов’язково мають подавати зовнішнім користувачам 
такі форми фінансової звітності: баланс, звіт про прибуток і збитки, 
звіт про грошові потоки та звіт про зміни у власному капіталі. 
IAS 1998 року включають: 
МСФЗ 1. Подання фінансової звітності; 
МСФЗ 2. Запаси; 
МСФЗ 4. Облік амортизації; 
МСФЗ 7. Звіт про рух грошей; 
МСФЗ 8. Чистий прибуток або збиток за період, фундаментальні по-
милки та зміни в обліковій політиці; 
МСФЗ 9. Витрати на дослідження та розробки; 
МСФЗ 10. Умовні події та події, що відбулися після звітної дати; 
МСФЗ 11. Договори підряду; 
МСФЗ 12. Податки на прибуток; 
МСФЗ 14. Сегментна звітність; 
МСФЗ 15. Інформація, що відображає вплив зміни цін; 
МСФЗ 16. Основні засоби; 
МСФЗ 17. Оренда; 
МСФЗ 18. Виручка; 
МСФЗ 19. Винагорода працівникам; 
МСФЗ 20. Облік урядових субсидій та розкриття інформації про уря-
дову допомогу; 
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МСФЗ 21. Вплив зміни валютних курсів; 
МСФЗ 22. Об’єднання компаній; 
МСФЗ 23. Витрати по займах; 
МСФЗ 24. Розкриття інформації про пов’язані сторони; 
МСФЗ 25. Облік інвестицій; 
МСФЗ 26. Облік та звітність по програмах пенсійного забезпечення 
(пенсійних планах); 
МСФЗ 27. Зведена фінансова звітність та облік інвестицій у дочірні 
компанії; 
МСФЗ 28. Облік інвестицій в асоційовані компанії; 
МСФЗ 29. Фінансова звітність в умовах гіперінфляції; 
МСФЗ 30. Розкриття інформації у фінансовій звітності банків та еко-
номічних фінансових інститутів; 
МСФЗ 32. Фінансові інструменти: розкриття та подання інформації; 
МСФЗ 33. Прибуток на акцію; 
МСФЗ 34. Проміжна фінансова звітність. 
Згідно з IAS вважається, що інвестор має значний вплив, якщо 
він володіє не менш як 20% голосів в інвестованому підприємст-
ві. Якщо в інвестора менше 20%, то вважається, що він не має 
значного впливу. 
Інвестуючи у спільне підприємство, інвестор повинен певним 
чином вести облік своїх інвестицій. Вибір методу відображен-
ня у звітності частки інвестора залежить від форми спільного 
підприємства: 
а) спільно контрольована діяльність (коли спільне підприємс-
тво використовує основні засоби та інші ресурси учасників, але 
окремого підприємства не створено); за таких умов учасник спі-
льного підприємства повинен визнавати ті активи, контроль над 
якими він має, збитки, яких він зазнав, зобов’язання та свою час-
тку доходу, яку він отримав від операцій з продажу товарів чи 
надання послуг спільним підприємством; 
б) спільно контрольовані активи (без створення окремого під-
приємства); учасник спільного підприємства повинен визнавати ча-
стку в спільно контрольованих активах, будь-які прийняті на себе 
зобов’язання та збитки, яких він зазнав, будь-який дохід від реаліза-
ції або використання своєї частки спільно виробленої продукції; 
в) спільно контрольовані підприємства; у своїх консолідова-
них звітах учасник спільного підприємства повинен відображати 
свою частку, застосовуючи або метод участі, або метод пропор-
ційної консолідації. 
IAS передбачається, що операція в іноземній валюті має фік-
суватися в обліковій валюті шляхом застосування обмінного курсу, 
дійсного на дату здійснення операції. У практичних цілях під-
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приємство може використовувати курс, який приблизно дорівнює 
фактичному курсу на дату здійснення операції. Міжнародні стан-
дарти дозволяють застосовувати середній курс тижня або місяця 
для всіх операцій в іноземній валюті, які здійснюються протягом 
цього звітного періоду. У разі, коли курс обміну валюти значно 
коливається, використання середнього курсу протягом будь-
якого звітного періоду не допускається. 
На дату балансового звіту грошові статті в інвалюті повинні 
відображатися із застосуванням курсу на дату закінчення звітно-
го періоду. Негрошові статті, обліковані за первинною вартістю в 
іноземній валюті (наприклад, обладнання, закуплене в іноземно-
го постачальника), необхідно відображати, застосовуючи обмінні 
курси, дійсні на момент визначення справедливої (ринкової) вар-
тості цих активів. 
Фінансові звіти, в яких відображається зарубіжна діяльність, 
яка є невід’ємною частиною діяльності підзвітного підприємства, 
перераховуються в такому ж порядку, що й операції, здійснені 
самим підзвітним підприємством. 
Курсові різниці, що виникають у зв’язку із здійсненням опе-
рацій в іноземній валюті, мають визнаватися як дохід або витрати 
у звітному періоді. 
Згідно з IAS іноземним підприємством є підприємство, яке 
працює на території країни і діяльність якого не є невід’ємною 
частиною діяльності головного підприємства. Тобто воно, в ос-
новному, здійснює операції у своій місцевій валюті. Приклад іно-
земного підприємства — дочірні, асоційовані компанії, спільні 
підприємства та філії. 
При переведенні фінансової звітності іноземного підприємст-
ва в іншу валюту всі активи та зобов’язання необхідно переводи-
ти за обмінним курсом, дійсним на дату закінчення звітного пері-
оду. Статті звіту про прибутки та збитки необхідно перевести за 
курсом на дату здійснення операцій або за середнім курсом, якщо 
він приблизно дорівнює фактичному курсу (застосування курсу, 
дійсного на дату закінчення звітного періоду, не дозволяється). 
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1. Еволюція вивозу капіталу. 
2. Поняття та сутність міжнародних інвестицій. 
3. Роль держави та приватного сектора у вивозі капіталу та інвесту-
ванні коштів. 
4. Транснаціональні компанії в системі вивозу капіталу та іноземного 
інвестування. 
5. Кредитні рейтинги. 
6. Державне регулювання та заохочення іноземних інвестицій. Вільні 
економічні зони. 
7. Роль міжнародних організацій в інвестиційному процесі. 
8. Венчурне фінансування. 
9. Міжнародний кредит та його форми. 
10. Міжнародна заборгованість. 
11. Міжнародні стандарти рахівництва (IAS). 
Термінологічний словник
 
Вільна економічна зона — частина території, на якій встановлюється 
спеціальний правовий режим економічної діяльності, порядок застосування 
та дії законодавства, пільгові митні, валютні, податкові та інші умови дія-
льності національних та іноземних суб’єктів. 
Іноземна інвестиція – всі види майнових та інтелектуальних ціннос-
тей, що вкладаються іноземними інвесторами в об’єкти підприємницької та 
інших видів діяльності з метою отримання прибутку (доходу) або досяг-
нення соціального ефекту. 
Іноземний інвестор — іноземні суб’єкти міжнародних економічних 
відносин, які вкладають власні та запозичені майнові, а також інтелектуа-
льні цінності в об’єкти інвестування. 
Концесія — а) договір на надання державою в експлуатацію приватним 
підприємствам, іноземним інвесторам промислових підприємств або ділянок 
землі з правом видобутку корисних копалин, будівництва різноманітних 
споруд тощо; б) саме підприємство, організоване на основі такого договору. 
Кредитний рейтинг — показник, що відображає кредитоспроможність 
держави та окремих компаній, тобто спроможність повертати отримані кредити. 
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?    Запитання для перевірки знань 
1. Що таке вивіз капіталу? 
2. Назвіть основні хвилі вивозу капіталу. 
3. Що таке міжнародні інвестиції? 
4. Яка роль держави та приватного сектора у вивозі капіталу? 
5. Для чого розраховують кредитні рейтинги? 
6. Які характерні риси вільних економічних зон? 
7. Для чого необхідна уніфікація рахівництва на міжнародному рівні? 
Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Передумови вивозу капіталу. 
2. Державне регулювання іноземних інвестицій в Україні. 
3. Досвід державного регулювання іноземних інвестицій в інших кра-
їнах. 
4. Фінансовий менеджмент підприємств з іноземним капіталом. 
5. Валютні та кредитні ризики. Їх страхування. 
6. Міжнародний фінансовий лізинг. 
7. Факторинг у галузі міжнародних фінансів. 
8. Форфетування в галузі міжнародних фінансів. 
9. Платоспроможність боржників та її оцінювання. 
10. Проблеми зовнішньої заборгованості України на сучасному етапі. 
Шляхи їх вирішення. 
11. Зовнішня заборгованість провідних індустріальних країн. 
ТЕМА 5. ОПОДАТКУВАННЯ В СИСТЕМІ 
МІЖНАРОДНИХ ВІДНОСИН 
Будь-який податок може бути розкладений на складові — елементи оподаткування. Серед них виділяють: платника податку, об’єкт опо-даткування, одиницю оподаткування, податкову базу, джерело сплати податку, податкову ставку та квоту.  Платником податку є фізична чи юридична особа, яка спла-чує податок фінансовим органам. Об’єкт оподаткування — це дохід, майно або товар, що підлягає оподаткуванню. Одиниця оподаткування — це одиниця вимірювання об’єкта оподаткування. Податкова база — вартість об’єкта оподаткування в одиницях  
Елементи  
оподаткування 
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його вимірювання, до якої застосовуються податкові ставки. Дже-
рело сплати податків — це дохід, з якого платник податку спла-чує податок. Податкова ставка — це розмір податку на одини-
цю об’єкта оподаткування. Податкова квота — це частка 
податку в доході платника податку. 
За формою оподаткування податки поділя-
ються на прямі та непрямі. До прямих подат-
ків належать такі, які нараховуються беспосередньо, тобто прямо на 
доходи (або майно) платників податків. Наприклад, податок на при-
буток, податок на доходи фізичних осіб, податок на нерухомість 
тощо. 
Непрямі податки — це податки, що нараховуються на вартість 
товару і є складовими ціни цього товару. До непрямих податків у си-
стемі міжнародних економічних відносин належать ввізне, вивізне 
мито та мито за транзит товару, податок на додану вартість, акцизи. 
Як показує світова практика, рівень митного 
тарифного захисту держави має бути помір-
ним: не більше 10—15%. Вважається, що 
максимальний рівень ввізного (імпортного) мита не повинен 
перевищувати 30%. 
На оподаткування імпортних товарів суттєво впливає країна, з 
якої походить товар. Тому порядок визначення країни походжен-
ня товару посідає значне місце в системі оподаткування імпорт-
них товарів. 
Країною походження товарів вважається країна, де товари 
були повністю вироблені або піддані достатній обробці. Перелік 
товарів, що обкладаються митом, із зазначенням митних ставок є 
митним тарифом. Митні ставки можуть бути:  
— специфічними, тобто з кожної одиниці оподаткування (тон-
на руди, кубічний метр газу тощо) стягується тверда сума податку; 
— адвалорними, коли податок стягується у певному відсотку 
від ціни одиниці експортного, імпортного чи транзитного товару;  
— змішаними, що передбачає одночасне існування специфіч-
ної та адвалорної ставки для конкретного об’єкта оподаткування 
(товару, послуги); вибір виду ставки залежить у кожному конкре-
тному випадку від країни, з якої імпортується товар, та інших 
якісних показників. 
Принципи Генеральної угоди по тарифах та 
торгівлі (ГАТТ) та різноманітні міжнародні 
переговори, що привели їх у дію, дали змогу з кінця 1950-х років 
суттєво знизити тарифні перешкоди для розвитку міжнародної 
Види податків 
Ввізне  
та вивізне мито 
ГАТТ / COT 
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торгівлі. У промислово розвинутих країнах рівень митних ставок 
було в середньому знижено з 40% у 1947 році до 8% у 1979 році. 
Першим принципом ГАТТ є положення про режим найбіль-
шого сприяння, яке зобов’язує кожну державу поширювати на 
всіх постачальників будь-якого товару пільги, котрі ця держава 
надала б будь-кому з них. 
Згідно з ГАТТ створення вільних економічних зон (ВЕЗ) або 
митних союзів є частиною руху у напрямку лібералізації міжна-
родної торгівлі. ГАТТ передбачає можливість країн-учасниць 
створювати ВЕЗ і митні союзи, але лише за умови, що рівень 
протекційних заходів такого союзу не перевищуватиме попере-
дній середній рівень країн-учасниць. 
За правилами ГАТТ нині працює практично все світове спів-
товариство, забезпечуючи до 98% світових товаропотоків. З мо-
менту заснування ГАТТ (угода, підписана у жовтні 1947 року, 
набула чинності з 1 січня 1948 року) відбулося вісім раундів пере-
говорів з питань торгівлі. Метою цих переговорів було зниження 
тарифів і лібералізація доступу до ринків держав—членів ГАТТ. 
У квітні 1994 року внаслідок восьмирічного Уругвайського 
раунду переговорів країн—учасниць ГАТТ було підписано пакет 
угод. У раунді, який закінчився конференцією у Маракеші (1993) 
брали участь 147 країн і близько 30 впливових міжнародних ор-
ганізацій. Раунд відомий тим, що в систему ГАТТ були включені 
нові сектори: торгівля послугами (світовий річний обіг близько 
900 млрд дол. США), торгівля сільськогосподарською продукці-
єю, ринок міжурядових угод (світовий річний обіг близько 
2 трлн. дол. США) та ринок інтелектуальної власності. 
Згідно з угодами різко скорочуються всі митні тарифи — в се-
редньому в світі на 36%. Підтримка фермерів на національному 
рівні скоротиться на 20%. Вперше такі індустріальні країни, як 
Малайзія, Сінгапур, Південна Корея, Тайвань і деякі інші, зо-
бов’язалися захищати торгові марки, патенти та авторські права. 
Жорсткішими стануть дисципліна та правила світової торгівлі, 
боротьба з демпінгом і субсидуванням зовнішньої торгівлі. 
В угодах Уругвайського раунду окреслено принципи та пра-
вила глобальної міжнародної торгівлі — торгівлі ХХІ ст. Ці уго-
ди стали наслідком цілої системи взаємних поступок і компромісів з 
боку країн-учасниць. Саме завдяки таким компромісам почала діяти 
Світова організація торгівлі, СОТ (World Trade Organisation). 
Паралельно із СОТ продовжує своє існування і ГАТТ. Адже 
ГАТТ — це міжнародно-правова система, на базі якої й існува-
тиме СОТ. Ще 24 березня 1948 року було підписано так званий 
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Гаванський статут Світової організації торгівлі. Тобто було ство-
рено організацію та її міждержавну договірно-правову основу, але 
статут СОТ так і не набрав чинності. Замість СОТ почала діяти по-
стійна конференція держав—членів ГАТТ, яка й забезпечувала по-
ступовий розвиток комплексів міжнародних угод цієї системи.  
СОТ об’єднає ГАТТ і подібні до неї угоди, що стосуються по-
слуг та інтелектуальної власності. Очолюватиме її конференція 
міністрів, яка збиратиметься, як правило, кожних два роки. Рада 
СОТ на офіційному рівні управлятиме справами організації і по-
ступово перетворюватиметься на арбітражний орган та орган, що 
вивчатиме торгову політику членів організації. 
Членами СОТ автоматично стали держави—члени ГАТТ (за 
станом на 31 грудня 1994 року), які взяли на себе зобов’язання, 
розроблені у ході Уругвайського раунду. Країни, що не встигли 
до кінця 1994 року стати членами ГАТТ, проходитимуть склад-
нішу процедуру вступу до СОТ. 
Функціонування СОТ має вирішити багато неврегульованих 
проблем у галузі міжнародної торгівлі. Серед них: нетарифне ре-
гулювання міжнародної торгівлі; міжнародна торгівля сільсько-
господарською, текстильною продукцією та готовим одягом; за-
хист інтелектуальної власності. Згідно з документами 
Уругвайського раунду СОТ покликана вирішити п’ять головних 
завдань: 
— сприяти виконанню рішень Уругвайського раунду; 
— забезпечувати організацію та проведення багатосторонніх 
переговорів з торгівлі, а також докладати зусиль для реалізації 
досягнутих на них домовленостей;  
— здійснювати керівництво процедурами врегулювання спір-
них питань; 
— проводити перевірки торгової політики (в межах програми 
«Trade Policy Review Mechanism»); 
— взаємодіяти з іншими світовими організаціями, такими як 
МВФ, Світовий банк тощо. 
Міжнародне оподаткування на сучасному етапі 
характеризується координацією податкового за-
конодавства суверенних держав з метою уник-
нення подвійного оподаткування суб’єктів 
міжнародних відносин. 
Подвійне оподаткування виникає внаслідок того, що одна 
держава претендує на право стягувати податок на основі факту 




 91   
основі місця отримання доходу. Подвійне оподаткування може 
виникати й у випадку, коли обидві сторони стверджують, що 
платник податку є їх резидентом, або якщо кожна з двох дер-
жав стверджує, що дохід отримано саме на її території.  
Країни намагаються уникати подвійного оподаткування або 
одностороннім шляхом на основі внутрішнього (національного) 
законодавства, або згідно з двосторонніми міждержавними дого-
ворами з питань оподаткування.  
Основною метою уникнення подвійного оподаткування є 
сприяння міжнародній торгівлі та інвестуванню шляхом змен-
шення податкових бар’єрів, які перешкоджають вільному міжна-
родному обміну товарів і послуг. Полегшення податкового тягаря 
стимулює розвиток торгівлі та інвестування.  
Майже в усіх країнах існують правила оподаткування, які ре-
гулюють податковий режим для своїх резидентів, що діють за 
кордоном, та для іноземних платників податків, діючих у даній 
державі. Хоча податкові системи в країнах неоднакові, між ними 
існує принципова схожість і можливе взаєморозуміння. Іноді та-
ке взаєморозуміння закріплюється у двосторонніх угодах щодо 
конкретних податків; в інших випадках відповідний податковий 
режим встановлюється національним податковим законодавст-
вом якоїсь окремої країни. 
Хоча у багатьох країнах існує законодавство, яке регулює 
міжнародні операції і забезпечує одностороннє звільнення від 
подвійного оподаткування, такі односторонні зусилля не завжди 
дають змогу повністю вирішити існуючі проблеми. Наприклад, 
якщо за внутрішнім законодавством Канади платник податку 
вважається резидентом цієї країни тоді як за національними за-
конами США він — резидент США, то виникає можливість по-
двійного оподаткування доходів цієї особи. Тому одним із за-
вдань договору про усунення подвійного оподаткування є 
вирішення конфлікту щодо статусу резидента. 
Подібні угоди певною мірою забезпечують визначеність і пе-
редбачуваність статусу резидента, що дає змогу платникам пода-
тків планувати свої дії. Положення, що містяться в угодах, пе-
редбачають обмін інформацією між країнами. Це допомагає 
сторонам угоди забезпечувати застосування положень внутріш-
нього податкового законодавства. 
Існує правило міжнародного оподаткування, за яким пріори-
тетне право оподаткування надається країні, з якою є територі-
альний зв’язок ( тобто країні, в якій отримано дохід), а залишкове 
право оподаткування — країні громадянства або місцеперебування. 
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Оподаткування доходу на основі територіальної юрисдикції, 
як правило, здійснюється за одним з двох методів: 
— Країна здійснює повну юрисдикцію над прибутком від гос-
подарської діяльності, отриманого нерезидентом, створюючи для 
такого прибутку такий самий режим оподаткування, що і для ре-
зидента цієї країни. На суму витрат, пов’язаних з отриманням та-
кого доходу, як правило, зменшується база оподаткування. 
— Дохід, отриманий не від господарської діяльності (дивіден-
ди, відсотки, роялті, орендна плата), як правило, підпадає під об-
межену юрисдикцію. Нерідко такий дохід оподатковується пода-
тком країною проживання платника податку на валовій основі 
(тобто відрахування не допускаються) за ставками від 0 до 30 %. 
З точки зору ефективності, на думку західних 
економістів, завданням податкової системи є 
встановлення неупереджених норм оподат-кування, тобто норм, які б не могли діяти ні 
проти, ні на користь якого-небудь виду діяльності. Рішення про 
господарську діяльність, інвестування та споживання мають при-йматися з причин, не пов’язаних із оподаткуванням. Концепція 
неупередженого міжнародного оподаткування має такі правила:  неупередженість стосовно експорту капіталу. Податкова система відповідає цьому правилу, якщо на вибір платника пода-тку — інвестувати у себе в країні чи за кордоном — питання оподаткування не впливають;  неупередженість щодо імпорту капіталу (іноземна, або кон-курентна неупередженість). Це правило вважається виконаним, якщо всі діючі на ринку фірми обкладаються податком за одна-ковою ставкою;  Національна неупередженість. Згідно з цим правилом за-гальний прибуток на капітал, який розподіляється між платником податку та державою, має бути однаковим, незалежно від того, де інвестовано капітал: всередині країни чи за кордоном. Напри-клад, якщо ставка національного податку на дохід платника скла-дає 34 % (у платника залишається 66 %), то обкладання його іно-земними податками не змінить цих пропорцій. 
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9. Закон України «Про податок на додану вартість» від 3 квітня 1997 року. 
10. Декрет Кабінету Міністрів України «Про акцизний збір» від 30 квітня 
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11. Декрет Кабінету Міністрів України «Про прибутковий податок з гро-
мадян» від 30 квітня 1993 року. 
План семінарських занять
 
1. Елементи оподаткування. 
2. Види податків. 
3. Непрямі податки, що стягуються в Україні при експорті, імпорті та 
транзиті товарів.  
4. Прямі податки, застосовувані в Україні в системі міжнародних еко-
номічних відносин. 
5. Усунення подвійного оподаткування у міжнародних економічних 
відносинах. 
6. Лібералізація міжнародної торгівлі. 
Термінологічний словник
 
Прямі податки — податки, що нараховуються безпосередньо, тобто 
прямо на доходи або майно платників податку. 
Непрямі податки — податки, які нараховуються на вартість товару і є 
складовими ціни цього товару. 
Подвійне оподаткування — оподаткування, яке виникає внаслідок то-
го, що одна держава претендує на право стягувати податок на основі факту 
проживання (або громадянства) платника податку, а інші — на основі міс-
ця отримання доходу. 
?    Запитання для перевірки знань 
1. Назвіть елементи оподаткування. 
2. Що таке прямі податки? Назвіть прямі податки. 
3. Що таке непрямі податки? Які є непрямі податки? 
4. Які напрями лібералізації міжнародної торгівлі Ви знаєте? 
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Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Непряме оподаткування в Україні операцій зовнішньоекономічної ді-
яльності. 
2. Пряме оподаткування в Україні доходів, пов’язаних із зовнішньоеко-
номічною діяльністю. 
3. Офшорні зони та їх роль у міжнародних відносинах на сучасному етапі. 
ТЕМА 6. МІЖНАРОДНІ РОЗРАХУНКИ 
Міжнародні розрахунки являють собою си-
стему механізмів реалізації грошових вимог 
і зобов’язань, що виникають між різними 
суб’єктами міжнародних економічних від-
носин. Еволюція міжнародних розрахунків відображає розвиток 
міжнародних відносин, валютних систем, фінансових ринків, у 
тому числі ринку фінансових послуг. Необхідність міжнародних 
розрахунків обумовлена міжнародною торгівлею, вивозом капі-
талу, міграційними процесами та ін. 
На умови та ефективність міжнародних розрахунків впливає 
багато чинників: кон’юнктура внутрішнього та зовнішніх ринків, 
характер міжнародних зв’язків країн—учасниць розрахунків, 
стан їх платіжних балансів, золотовалютних резервів, оборотнос-
ті валют, динаміка курсів національних грошових одиниць та ін. 
Існує і зворотний зв’язок: стабільні міжнародні розрахунки пози-
тивно впливають на внутрішню економіку та міжнародні еконо-
мічні відносини країн—учасниць розрахунків. 
На сучасному етапі міжнародні розрахунки є об’єктом держа-
вного регулювання, яке здійснюється по декількох напрямах. 
Держава впливає на систему розрахунків, оскільки нерідко сама 
бере в них участь; законодавчо їх регламентує, періодично вво-
дячи певні валютні обмеження, створюючи органи валютного 
контролю тощо; впливає на розрахунки через систему міжнарод-
них організацій. 
Міжнародні розрахунки здійснюються переважно у безготів-
ковій формі шляхом відповідних записів на банківських рахунках 
в уповноважених банках; вони безпосередньо пов’язані з обміном 
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Прямі міжбанківські кореспондентські відносини можуть скла-
датися між банками тих країн, між якими існують платіжні уго-
ди. Останні, як правило, укладаються на міжурядовому, рідше — 
міжвідомчому рівні на багатосторонній або двосторонній основі. 
Міжнародні платіжні угоди — це міжнародні договори, якими 
встановлюються система та порядок здійснення міжнародних 
розрахунків за торговими та неторговими операціями. У ряді ви-
падків платіжні угоди є складовими інших договорів, наприклад 
торгових або кредитних угод. 
Для здійснення міжнародних розрахунків уповноважені банки 
використовують свій закордонний апарат (філії, дочірні банки) та 
кореспондентські відносини з іноземними банками. Для налаго-
дження кореспондентських відносин банки обмінюються листами, 
домовляючись про рахунки, за якими будуть здійснюватися взаємні 
розрахунки (кореспондентські рахунки), тарифи та інші умови. 
Після досягнення згоди банки укладають кореспондентські до-
говори, тобто угоди між двома або декількома банківськими устано-
вами щодо здійснення платежів і розрахунків однією з них за дору-
ченням і за рахунок іншої. Кредитні установи, які уклали між собою 
кореспондентську угоду, називають одна одну кореспондентом. 
Кореспондентські договори можуть укладатися на певний 
термін з правом їх продовження або без зазначення терміну за-
кінчення їх дії (безстрокові). 
У кореспондентських угодах зазначається валюта розрахунків, 
порядок розрахунків, розмір комісійних за ведення (відкриття, 
закриття, списання коштів, направлення виписок, авізо та ін.) ра-
хунків, методи поповнення використаних коштів, порядок пере-
ведення коштів на рахунки у треті країни та ін. Після укладення 
кореспондентського договору банки обмінюються зразками під-
писів, телеграфними ключами, тарифами та іншими документами. 
Для своєчасного та раціонального здійснення міжнародних 
розрахунків банки підтримують необхідні валютні позиції у різ-
них валютах відповідно до структури та термінів передбачених 
платежів, проводять диверсифікацію своїх валютних резервів. 
На основі укладеного кореспондентського договору відкрива-
ється кореспондентський рахунок, тобто рахунок, на якому відо-
бражаються розрахунки, здійснювані однією кредитною устано-
вою за дорученням і за рахунок іншої. Платежі по цих рахунках 
можуть здійснюватися в межах залишку по рахунку або з переви-
щенням цього залишку за рахунок наданого кредиту (овердрафта). 
За кореспондентськими рахунками можуть сплачуватися від-
сотки. Але в окремих країнах це заборонено законодавством, 
 96   
оскільки основним призначенням подібних рахунків є не накопи-
чення та зберігання коштів, а проведення розрахункових опера-
цій. Тому залишки коштів на кореспондентських рахунках підтри-
мують на мінімальному рівні, необхідному для здійснення платежів. 
Окрім основних кореспондентських рахунків у банках можуть 
відкриватися спеціальні кореспондентські рахунки для проведен-
ня окремих операцій як у національній, так і в іноземній валюті. 
Основні кореспондентські банківські рахунки, що використо-
вуються для міжнародних розрахунків, поділяються на рахунки 
«ностро» та рахунки «лоро». 
Рахунки «ностро» (італ. nostro conto — наш рахунок) є рахун-
ками даного банку (наприклад українського) у кредитних устано-
вах-кореспондентах (зарубіжних банках). Рахунки «лоро» (італ. 
loro conto — їх рахунок) є рахунками, які даний банк (наприклад 
український) відкриває у себе для банків-кореспондентів. Раху-
нок «ностро» в одному банку є одночасно рахунком «лоро» у 
банку-кореспонденті. 
У банківській практиці термін «лоро» вживається і для корес-
пондентського рахунку третього банку, який відкрито у банку—
кореспонденті даної кредитної установи. Рахунок банку—
кореспондента у даній кредитній установі зветься «востро» (італ. 
vostro conto — ваш рахунок). 
Існує велике розмаїття зовнішньоекономіч-
них договорів: договори купівлі-продажу, 
які включають договори експорту, імпорту, 
реекспорту та реімпорту; договори зустріч-
них поставок, тобто компенсаційні договори; договори консигна-
ції; договори міжнародного лізингу та ін. Практика укладання до-
говорів показує, що сформулювати всі умови договору достатньо 
повно та чітко іноді буває досить нелегко. Якщо в угоді мають 
місце неточності або відсутній якийсь пункт, це означає, що сто-
рони застосовують відповідний міжнародний торговий звичай. 
Процес визначення платіжних умов зовнішньоекономічних 
контрактів, як правило, виявляє незбіжність інтересів заінтересо-
ваних осіб. Наприклад, експортер прагне отримати якнайбільшу 
суму валютної виручки в найкоротший термін; одночасно імпор-
тер зацікавлений сплатити в найближчий після укладення угоди 
термін якнайменше валюти, прискорити час отримання товару та 
відстрочити платежі до моменту його реалізації. 
Вибір платіжних умов зовнішньоекономічної угоди значною 
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син між країнами, юридичні та фізичні особи яких є сторонами 
угоди; співвідношення сил контрагентів у конкретній угоді; тра-
дицій та звичаїв міжнародної торгівлі даним товаром. 
Від форм та умов міжнародних розрахунків залежать швид-
кість і гарантія платежу, а також сума витрат, пов’язаних із здій-
сненням розрахунків. Якщо міжурядовими угодами встановлю-
ються загальні принципи міжнародних розрахунків, то у 
конкретних зовнішньоекономічних контрактах мають чітко фор-
мулюватися їх платіжні умови. 
Основними платіжними умовами зовнішньоекономічних до-
говорів є: валюта ціни та валюта платежу, термін платежу, спосіб 
платежу, форма розрахунків, застереження, спрямовані на змен-
шення або усунення валютного ризику. 
Валюта платежу — це валюта, в якій здійснюється оплата 
товару. Нею може бути валюта країни-експортера, валюта краї-
ни-імпортера або валюта третьої країни. 
Валюта ціни (валюта угоди) — це валюта, в якій фіксується 
вартість товару. Це може бути валюта країни-експортера, валюта 
країни-імпортера, валюта третьої країни або міжнародна розра-
хункова грошова одиниця (наприклад СДР). 
Валюта платежу може збігатися або не збігатися з валютою 
ціни товару. В останньому випадку в угоді зазначається курс, за 
яким валюта ціни має переводитись у валюту платежу. Це може 
бути курс на день платежу або середній курс за період. 
Сторони встановлюють у контракті конкретні терміни плате-
жу. Якщо вони не встановлені угодою, то визначаються торгови-
ми звичаями міжнародної практики. 
Способи платежу визначають співвідношення часу оплати за то-
вар та його фактичної поставки. Основними способами платежу є: 
— готівковий платіж; 
— платіж авансом; 
— платіж у кредит; 
— кредит з опціоном, тобто правом вибору готівкового платежу. 
Платіж готівковий включає всі види розрахунків, за якими 
товар оплачується повністю: у період від моменту його готовнос-
ті для експорту до моменту переходу товару або товаророзпоряд-
чих документів у розпорядження покупця; в момент переходу то-
вару чи зазначених документів до покупця. Формами розрахунків 
при готівковому платежі можуть бути чек, переказ, акредитив, інкасо. 
Авансові платежі випереджають рух товарів, за які здійсню-
ється платіж. Якщо імпортер оплачує товар авансом, він кредитує 
експортера. У міжнародній практиці авансові платежі вживають-
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ся у торгівлі дорогоцінними металами, ядерним пальним, зброєю. 
Імпорт дорогого обладнання суден і літаків, виготовлених за ін-
дивідуальним замовленням, як правило, передбачає часткові аван-
сові платежі. 
Розрахунок у кредит може бути комерційним і банківським. 
Якщо міжнародні розрахункові операції здійснюються після пе-
реходу товару у власність імпортера, то має місце його кредиту-
вання експортером. Комерційний кредит може передбачати на-
дання вексельного кредиту (виставлення тратти), розстрочки 
платежу або кредитування за відкритим рахунком. 
Кредит з опціоном (правом вибору) готівкового платежу пе-
редбачає надання імпортеру права скористатися відстрочкою 
платежу за придбаний товар, але з позбавленням знижки, яка на-
дається за умов готівкового платежу. 
Низка товарів продається за стандартними правилами поста-
вок, розробленими ГАТТ (вони передбачають певні форми роз-
рахунків та інші валютно-фінансові умови). Наприклад, валютою 
ціни є долар США у торгівлі сирою нафтою, газовим конденса-
том, цукром-сирцем, кофе, алюмінієм, нікелем, оловом, цинком, 
виробами з хутра. В англійських фунтах стерлінгів визначаються 
ціни на західноєвропейських біржах на какао-боби, картоплю, 
ячмінь, свинець, мідь, каучук. Відповідно до порядку котируван-
ня цін товарів на біржах визначається валюта ціни та валюта ос-
таточного платежу. 
Формами міжнародних розрахунків можуть бути чеки, пере-
казні векселі (тратти), банківські перекази, документарне інкасо, 
документарний акредитив, система відкритих рахунків, пласти-
кові картки. 
Для страхування від валютних ризиків використовують валютні 
застереження — договірні умови, які включаються в зовнішньоеко-
номічну угоду і можуть бути переглянуті в ході виконання угоди. 
Раніше застосовувалося золоте застереження, яке базувалося 
на фіксації золотого вмісту валюти платежу на дату укладення 
угоди та на перерахунку суми платежу пропорційно зміні цього 
золотого вмісту на дату виконання угоди. На сучасному етапі за-
стосовують валютні застереження та товарно-цінові застереження. 
Валютне застереження — це умова міжнародної зовнішньо-
економічної угоди, яка передбачає перегляд суми платежу прямо 
пропорційно зміні курсу валюти застереження (фактично валюти 
ціни) з метою страхування експортера (або кредитора) від ризику 
знецінення валюти платежу. Валюта платежу ставиться у залеж-
ність від більш стійкої валюти застереження (валюти ціни). 
 99   
В умовах посилення нестабільності плаваючих валютних кур-сів широко застосовуються багатовалютні (мультивалютні) за-стереження. До товарно-цінових застережень належать: застереження щодо змінної (ковзкої) ціни, коли ціна підвищується за умови зростан-ня ціноутворюючих складових; індексація, яка передбачає пере-гляд суми платежу пропорційно зміні індексу цін за період з дати підписання до моменту виконання угоди. Є також комбіновані валютно-товарні застереження, які передбачають регулювання суми платежу залежно від зміни то-варних цін і валютних курсів. Якщо товарні ціни та курс валюти застереження змінюються в одному напрямку, то сума платежу перераховується на найбільший відсоток відхилення. Якщо на-прямки їх динаміки не збігаються, то сума платежу змінюється на різницю між відхиленнями товарних цін і валютного курсу. 
Чек — це письмова безумовна пропозиція че-
кодавця платнику здійснити платіж зазначеної 
у чеку грошової суми чекодержателю готів-
кою або у безготівковій формі (шляхом її переведення на банків-
ський рахунок власнику чека). 
Як засіб платежу у міжнародних розрахунках чек використо-вується у розрахунках за поставлений товар, при остаточному 
розрахунку за товари (послуги), в регулюванні грошових відно-син у разі рекламацій та штрафних санкцій, при погашенні боргу, а також у розрахунках по неторгових операціях. Чек може бути використаний для отримання готівки, для без-готівкових платежів і в інших формах розрахунків. Форми та реквізити чека регулюються нормами Женевських чекових конвенцій, англо-американською системою права та на-ціональним законодавством. Спори щодо форми чека вирішу-ються на основі права тієї країни, де виписано чек; права особи, що є платником, по чеку визначаються законом місця платежу. Оскільки чек є інструментом розпорядження поточного бан-ківського рахунку, термін його дії обмежений. Женевська чекова конвенція встановлює для чека, який обертається в межах однієї країни, термін 8 днів; для чека, виписаного в одній країні та оплачуваного в іншій, — 20 днів; якщо ці країни розташовані на різних континентах, — 70 днів. Для міжнародних платежів неторгового характеру використо-вують дорожні чеки та єврочеки. Дорожній (туристичний) чек — це платіжний документ, гро-шове зобов’язання (наказ) сплатити зазначену на ньому суму ва-
Чеки у міжнарод-
них розрахунках 
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люти його власнику. Зразок підпису власника проставляється в 
момент продажу йому чека. Ці чеки виписуються великими бан-ками та фірмами, серед яких Thomas Cook, American Express, 
Citicorp, Bank of America, Bank of Tokio, Mitsui Bank та ін. 
Єврочек — це чек у євровалюті, який виписується банком і опла-
чується у будь-якій країні—учасниці угоди «Єврочек». Єврочек опла-
чується за умови пред’явлення його власником гарантійної картки. 
Для розрахунків за зовнішньоекономічними 
угодами широко використовуються векселі, 
які бувають простими (соло вексель) та пе-
реказними (тратта). Більше поширені переказні векселі, які являють собою безу-
мовну пропозицію трассанта (кредитора), адресовану трассату 
(боржнику), сплатити третій особі (ремітенту) в установлений 
термін зазначену у векселі суму. Переказний вексель може бути 
виписаний з пропозицією сплатити зазначену в ньому суму на користь самого трассанта, який стає і ремітентом. 
Простий вексель виставляється боржником (векселедавцем) і 
є зобов’язанням сплатити кредитору певну грошову суму в обу-мовленому місці у зазначений термін. 
Форма та реквізити чека визначаються нормами національно-
го та міжнародного права. Міжнародне вексельне право базуєть-ся на Женевських вексельних конвенціях, законодавстві країн ан-гло-американського права та законодавстві країн, чиє вексельне право не належить до зазначених систем. У міжнародних розрахунках необхідно враховувати розбіжно-сті, що мають місце у вексельному законодавстві різних країн. В угодах слід передбачати, яким з чинних нормативних актів регу-люватимуться фінансові відносини, що виникають упродовж ви-конання зовнішньоекономічної угоди. Векселі можуть використовуватись як самостійна форма роз-рахунку або як платіжний інструмент в інших формах розрахунку 
(інкасо, акредитив, відкритий рахунок). 
Банківський переказ — це розрахункова бан-
ківська операція, здійснювана шляхом напра-
влення платіжного доручення від одного бан-
ку до іншого. Основою банківського переказу 
є заява клієнта банку, який бажає перевести 
свої кошти. На основі цієї заяви банк складає платіжне доручення 
іноземному банку. У дорученні вказуються: термін валютування 
(термін платежу), спосіб поповнення сплачених за переказом сум 
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«ностро» у банку платника; кредитування рахунку банку-
платника в третьому банку, якому дається доручення про зараху-
вання відповідних сум на рахунок банку-платника). 
Інкасо — це банківська розрахункова опера-ція, в якій банк за дорученням свого клієнта 
(експортера) отримує на основі розрахункових 
документів гроші, що їх має сплатити йому імпортер за відван-тажені на його адресу товари (послуги), та зараховує ці кошти на 
рахунок клієнта (експортера) у себе в банку. 
Для експортера інкасо нерідко є неприйнятною формою роз-рахунків, оскільки він спочатку має відвантажити товар і лише 
потім передає документи в банк, очікуючи виконання покупцем 
зобов’язань щодо платежу. Тому для зменшення ризику експор-тер мусить вимагати банківської гарантії платежу. Окрім банків-
ської гарантії, забезпечення платежу по інкасо здійснюється за 
допомогою телеграфного інкасо. У такому разі банк експортера сплачує йому суму виручки за відвантажений товар негайно або 
через певний термін після отримання документів на інкасо. Од-
ночасно банк сповіщає по телеграфу свій банк-кореспондент, з яким він повинен мати спеціальний договір про телеграфне інкасо. 
Інкасо може бути документарним і чистим. Документарне ін-
касо — це інкасо фінансових документів, які супроводжуються комерційними документами (рахунки, транспортні, страхові до-кументи), а також інкасо тільки комерційних документів. Чисте інкасо — це інкасо фінансових документів (векселі, чеки та інші документи, використовувані для отримання платежів), коли вони не супроводжуються комерційними документами. Міжнародні розрахунки у формі інкасо регулюються Уніфі-кованими правилами по інкасо, прийнятими Міжнародною тор-
говою палатою (1978). 
Акредитив у міжнародних угодах — це одно-
стороннє обумовлене грошове зобов’язання ба-
нку; банк видає його за дорученням клієнта — 
наказодавця акредитиву (імпортера) на ко-
ристь бенефіціара (експортера); на основі цього зобов’язання 
банк, який відкрив акредитив (банк-емітент), мусить здійснити 
бенефіціару платіж (негайно або з розстрочкою) або акцептувати 
тратти бенефіціара та сплатити їх у зазначений у них термін; банк 
може уповноважити інший банк здійснити такі платежі, акцепт 
або негоціацію тратт бенефіціара за умови надання бенефіціаром 
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Тобто імпортер доручає своєму банку сплатити гроші за при-дбаний товар тільки за умови пред’явлення експортером компле-ксу товаророзпорядчих документів, що підтверджують факт від-вантаження товару згідно з умовами угоди. Акредитивна форма міжнародних розрахунків регулюється Уніфікованими правилами та звичаями для документарних ак-редитивів (за редакцією 1993 року, публікація Міжнародної торгової палати № 500). 
Система відкритих рахунків застосовується в основному в міжнародних розрахунках за то-вари, поставлені на консигнацію, а також при продажу запасних частин до раніше поставле-них машин та обладнання. Система відкритих рахунків — найризикованіша для експор-тера форма розрахунку. Експортер, відправляючи товар покупцю разом з товаророзпорядчими документами, записує у своїх бух-галтерських документах у дебет відкритого для покупця рахунку суму поставки. Імпортер записує суму відвантаження у кредит рахунку постачальника. Протягом обумовленого у контракті тер-міну імпортер повинен сплатити вартість товару шляхом банків-ського переказу, чека або векселя. Після сплати сторони здійс-нюють у своїх бухгалтерських документах зворотні записи. 
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Процесінговий центр веде базу даних платіжної системи. Тут 
зберігається інформація про ліміти держателів карток. 
Розрахунковий банк здійснює оперативні взаєморозрахунки 
банків—членів системи, які для цього відкривають кореспонде-
нтські рахунки у розрахунковому банку. 
Батьківщиною пластикових карток є США. Перші картки були 
не пластиковими, а паперовими. У 1914 році великі американські 
магазини почали надавати постійним клієнтам, вартим довіри, 
кредитні картки. У 1928 році були випущені металеві картки з 
рельєфно витисненими іменем та адресою клієнта. Це давало 
можливість продавцям швидко за допомогою копіювального па-
перу фіксувати дані про клієнта. Зрозумівши, що загальна мережа 
обслуговування збільшить клієнтуру кожного торговельного під-
приємства, 1936 року близько тисячі магазинів та інших торгове-
льних установ погодилися кредитувати спільних клієнтів. Пода-
льше просування кредитних карток відбулось у сфері 
громадського харчування — 1950 року з’явилася ресторанна 
картка Dinners Club, яку почали застосовувати багато ресторанів 
Нью-Йорка. Успіх Dinners Club був таким вражаючим, що й аме-
риканські банки вирішили розпочати випуск кредитних карток, 
які вже обслуговувалися в ресторанах, магазинах, готелях тощо. 
Першу банківську кредитну картку випустив 1951 року Franklin 
National Bank. У другій половині 50-х років декілька великих ба-
нків, зокрема Bank of America, Chase Manhattan і Marine Midland 
Trust, ввели в обіг власні кредитні картки, Bank of America — 
найбільший каліфорнійський банк, використовуючи мережу своїх 
відділень, зміг забезпечити умови для найширшого прийому 
своїх кредитних карток. До його системи приєдналося багато не-
великих банків. А 1966 року Bank of America почав надавати лі-
цензії на свою систему банкам у США та інших країнах. У 1970 
році Bank of America передав операції з кредитними картками 
компанії National Bank America, Inc. (NBI), членом якої він став; 
1977 року NBI отримала назву VISA USA Inc., а згодом — VISA 
International. 
У США з декількох регіональних асоціацій, які випускали 
власні кредитні картки, з 1967 року утворилася компанія Interbank 
Card Association, яка згодом отримала назву MasterCard International 
і на теперішній час є одним із лідерів світового карткового бізне-
су. Паралельно з MasterCard у США (а згодом і в усьому світі) 
почала діяти система, яка випустила першу картку з пластика, — 
American Express. Протягом 1984—1985 років представники 
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VISA та MasterCard узгодили низку технічних стандартів і поча-
ли випускати спільні списки заборонених до прийому карток. 
Європейські «карткові» компанії EuroCard, Eurocheck Holding 
та Eurocheck International 1992 року створили компанію Europay 
International, що ознаменувало виникнення нової об’єднаної євро-
пейської платіжної системи, яка мала право на управління торгови-
ми марками EuroCard та Eurocheck. Пізніше їй були передані 
права на ведення операцій в Європі і збирання MasterCard 
International. Таким чином, банк, що приєднується до системи 
Europay, дістає змогу випускати як картки EuroCard, так і картки 
MasterCard. 
З часом компанії MasterCard та Europay з метою розширення 
пропозиції своїх послуг заснували на паритетних засадах нову 
систему — Maestro, яка випускає одноіменну дебетову картку. 
Компанія Europay International одержала права на діяльність в 
Європі від Cirrus — дочірньої компанії MasterCard, яка випускає 
картку для використання у банкоматах. 
Здійснюючи розрахунки, держатель пластикової картки обме-
жений одним або декількома лімітами. Характер лімітів та умови 
їх використання досить різноманітні, але їх можна звести до двох 
основних сценаріїв: 
1. Держатель дебетової картки мусить заздалегідь внести на 
свій банківський рахунок певну суму. Її розмір і визначає ліміт 
картки. 
2. Держатель кредитної картки, не вносячи в банк кошти за-
здалегідь, може отримувати кредит. У такому випадку клієнту 
встановлюється ліміт кредиту, в межах якого він має право вико-
ристовувати кошти. Кредит буває як разовим, так і відновлюва-
ним (револьверним). Відновлення кредиту відбувається після по-
гашення всієї заборгованості або її частини. При використанні 
кредитної картки авторизація здійснюється лише у випадку, коли 
сума платежу перевищує певну обумовлену величину. Слід за-
значити, що, видаючи кредитну картку, банк-емітент може вима-
гати від клієнта надання гарантій повернення боргу. Форма гаран-
тій визначається індивідуально. Нерідко нею може бути страховий 
депозит, розмір якого, як правило, перевищує ліміт кредиту. 
Кредитна та дебетова картки бувають сімейними та корпора-
тивними. Для сімейної картки право здійснення платежів у ме-
жах встановленого ліміту надається членам сім’ї утримувача кар-
тки. Корпоративні картки використовуються компаніями та їх 
працівниками. 
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План семінарських занять
 
1. Організаційні засади міжнародних розрахунків. 
2. Форми міжнародних розрахунків: 
2.1. Розрахунки векселями; 
2.2. Розрахунки чеками; 
2.3. Інкасова форма; 
2.4. Документарний акредитив; 
2.5. Банківські перекази; 
2.6. Система відкритих рахунків; 
2.7. Розрахунки з використанням пластикових карток; 
2.8. Розрахунки на компенсаційній основі. 
3. Платіжні умови зовнішньоекономічних угод; 
Завдання (рольова ситуація)
 
За умовами зовнішньоторговельної угоди між французькою взуттєвою 
компанією «ELSEN» і німецькою торговельною мережею «DANO» має бу-
ти поставлена партія літнього та весняного взуття на суму 2 млн фр. фран-
ків. Розрахунок здійснюється за допомогою переказного векселя. За вексе-
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лем передбачено відсоток розміром 6 % річних. Виписано вексель 1 берез-
ня 2000 року, дата сплати — 1 серпня 2000 року Ремітентом по векселю 
виступає банк «DNG». Через місяць після того, як вексель було виписано, 
банк «DNG» перевів його (зробив індосамент) на компанію «ACO», яка, в 
свою чергу, продала вексель за 2 місяці до настання дати платежу за вексе-
лем банку «RONO». Дисконт склав 2 % річних. 
Кожен з учасників цієї рольової ситуації має виконувати роль або екс-
портера, або імпортера, або ремітента, або будь-кого з інших осіб, задіяних 
в описаних операціях з векселем. Під час виконання завдання (рольової си-
туації) необхідно: 1) скласти переказний вексель; 2) зробити індосамент на 
векселі; 3) визначити суму, яку за векселем отримала від його продажу 
компанія «АСО»; 4) обчислити суму дисконту. 
Термінологічний словник
 
Банківський переказ — розрахункова банківська операція, здійснюва-
на шляхом направлення платіжного доручення від одного банку до іншого. 
Валюта платежу — валюта, в якій здійснюється оплата за товар. 
Валюта ціни (валюта угоди) — валюта, в якій фіксується вартість товару. 
Валютне застереження — умова міжнародної зовнішньоекономічної 
угоди, яка передбачає перегляд суми платежу прямо пропорційно зміні ку-
рсу валюти застереження (фактично валюти ціни) з метою страхування 
експортера (або кредитора) від ризику знецінення валюти платежу. 
Документарний акредитив — грошове зобов’язання банку, видане за 
дорученням клієнта (імпортера) на користь бенефіціара (експортера), за 
яким банк мусить здійснити платіж (негайно або з розстрочкою) або акцеп-
тувати тратти бенефіціара та оплатити їх у зазначений термін; банк може 
уповноважити інший банк здійснити такі платежі, акцепт або негоціацію 
тратт бенефіціара. 
Інкасо — банківська розрахункова операція, упродовж якої банк за до-
рученням свого клієнта (експортера) отримує на основі розрахункових до-
кументів гроші, що мають бути сплачені йому платником (імпортером) за 
відвантажені на адресу імпортера товари (послуги), та зараховує їх на ра-
хунок клієнта-експортера у себе в банку. 
Кореспондентський договір — угода між двома або декількома креди-
тними установами щодо здійснення платежів і розрахунків однією з них за 
дорученням і за рахунок іншої. 
Кореспондентський рахунок — рахунок, на якому відображаються 
розрахунки, здійснені однією кредитною установою за дорученням і за 
рахунок іншої кредитної установи на основі укладеного кореспондентсь-
кого договору. 
Міжнародні розрахунки — система механізмів реалізації грошових вимог 
і зобов’язань між різними суб’єктами міжнародних економічних відносин. 
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Переказний вексель — безумовна пропозиція трассанта (кредитора), 
адресована трассату (боржнику), сплатити третій особі (ремітенту) у вста-
новлений термін зазначену у векселі суму. 
Платіжні угоди — міжнародні договори, якими встановлюється систе-
ма та порядок здійснення міжнародних розрахунків за торговими та нетор-
говими операціями. 
Чек — письмова безумовна пропозиція чекодавця платнику здійснити 
платіж зазначеної у чеку грошової суми чекоутримувачу готівкою або у 
безготівковій формі. 
?    Запитання для перевірки знань 
1. Які є організаційні засади міжнародних розрахунків? 
2. Які є форми міжнародних розрахунків? 
3. Що таке валютні застереження? 
4. Що таке валюта ціни та валюта платежу? 
Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Розрахунки векселями у міжнародних економічних відносинах. 
2. Розрахунки за допомогою інкасо у міжнародних економічних від-
носинах. 
3. Розрахунки за допомогою документарних акредитивів у міжнародних економічних відносинах. 
4. Розрахунки на компенсаційній основі у міжнародних економічних відносинах. 
5. Договірні гарантії у міжнародних розрахунках. 
ТЕМА 7. БАЛАНСИ МІЖНАРОДНИХ РОЗРАХУНКІВ 
Грошові вимоги та зобов’язання, що виника-ють у країн як наслідок їх міжнародних еко-номічних відносин, мають оплачуватися в певні терміни й фіксуватися у балансах міжнарод-них розрахунків (БМР). Останні, залежно від поставлених завдань, відображають або всю сукупність розрахун-кових відносин країни, або якусь їхню частину. Баланси міжнародних розрахунків у грошовій формі показу-ють стан міжнародних відносин країни з іншим світом. Вони по-сідають важливе місце у системі економічних відносин, оскільки  
Сутність, виник-




відображають перерозподіл суспільного продукту, масштаби, 
структуру і характер зовнішньоекономічної діяльності країни, її 
участь у світовому господарстві та міжнародному розподілі пра-
ці, віддзеркалюють її позиції на світових ринках фінансових і ма-
теріальних активів. 
Перші спроби обліку міжнародних розрахунків мали місце в 
Англії наприкінці ХІV ст. У зв’язку із активним відпливом золота 
(воно ототожнювалося з національним багатством) перед краї-
ною постала необхідність призупинення цього процесу. Це по-
требувало визначення природи та масштабів зовнішньої торгівлі 
Англії, аналізу всіх її міжнародних операцій. 
Шотландський економіст, послідовник меркантилізму Джеймс 
Стюарт 1767 року ввів у економічний лексикон поняття «платіж-
ний баланс». Пізніше шотландський економіст і філософ Адам Сміт 
(1723—1790), англійський економіст Давид Рікардо (1772—1823), 
інші видатні діячі того часу розвинули систему складання БМР. 
Наприкінці ХІХ ст. через посилення вивозу капіталу та розви-
ток інших форм міжнародних економічних відносин спостеріга-
ється подальший розвиток БМР. Удосконалюється практика облі-
ку міжнародних операцій, формується система державних 
органів (казначейство, митниця, бюджетні та кредитні устано-
ви тощо), які займаються збиранням та аналізом інформації щодо 
міжнародних розрахунків. До початку ХХ ст. найбільшого розви-
тку методики складання БМР набули у США та Великобританії. 
Після першої світової війни (1914—1918) у США складався 
достатньо детальний БМР, дані якого використовувалися у роз-
робці економічної політики країни. Перший офіційний БМР 
США за 1922 рік було опубліковано 1923 року (попередні публі-
кації належали окремим дослідникам і не носили офіційного ха-
рактеру). Згодом Міністерство торгівлі США внесло деякі корек-
тиви у методику складання БМР. Платіжний баланс США за 
1923 рік включав три розділи: поточні операції; рух капіталів; 
операції із золотом і сріблом. 
У 1943 році американський економіст Х. Лєрі склав платіжні 
баланси США за 1919—1939 роки. Розроблена ним методика 
стала основою для складання платіжного балансу після другої 
світової війни. З 1946 року квартальні та річні платіжні баланси 
США стали друкуватися Міністерством торгівлі країни в журналі 
«Survey of Current Business». 
Майже такий самий шлях пройшов процес розробки та аналізу 
БМР у Великобританії та ряді інших країн. Спочатку БМР скла-
дались як статистичні таблиці для аналізу фінансової позиції 
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країни щодо зовнішнього світу. Вони містили лише операції, які 
супроводжувалися готівковими платежами. Вважалося, що між-
народна торгівля, передусім незбалансованість експорту та імпо-
рту, впливає на національну економіку головним чином по лінії 
грошового обігу та цін. 
Минав час, розширювалося державне регулювання економіки, 
загострювалися економічні кризи, розвивалися методики обчис-
лення національного доходу (НД) і валового національного про-
дукту (ВНП). Поступово змінювалося розуміння суті балансів 
міжнародних розрахунків. Вважалося за потрібне відображувати 
в них національний продукт, вивезений у вигляді товарів і по-
слуг, обсяги надходжень товарів і послуг у країну та методи ба-
лансування відповідних грошових потоків. Розвиток міжнарод-
них економічних відносин потребував зіставлення міжнародних 
показників та уніфікації методів складання БМР. 
У 1924 році Ліга Націй опублікувала баланси міжнародних роз-
рахунків 13 капіталістичних країн, що поклало початок роботі 
щодо зіставлення та уніфікації таких балансів. 
Рекомендована Лігою Націй схема платіжних балансів (1927) 
мала дві частини: поточні та капітальні операції. У кожній з час-
тин операції перераховувалися двічі: по кредитових і дебетових 
рахунках. Протягом наступних років методика складання БМР 
постійно вдосконалювалася. У 1947 році ООН опублікувала схе-
му платіжного балансу, яка стала основою для подальшої розро-
бки МВФ форм і принципів складання платіжних балансів. 
МВФ постійно вдосконалює методику складання БМР та ме-
тодику їх уніфікації. Запропонована МВФ схема у загальних ри-
сах повторює систему побудови платіжних балансів провідних 
країн із внесенням деяких модифікацій з метою їх уніфікації. Си-
стема класифікації статей платіжного балансу за методикою МВФ 
використовується країнами — членами МВФ як основа для роз-
робки національної класифікації. 
Основними видами БМР є розрахунковий ба-
ланс, баланс міжнародної заборгованості та пла-
тіжний баланс. 
Розрахунковий баланс — це статистична таб-
лиця, яка відображає співвідношення грошових вимог і зо-
бов’язань даної країни щодо інших країн. Розрізняють два види 
розрахункових балансів: розрахунковий баланс за певний період і 
розрахунковий баланс на певну дату. Останній відомий ще під 





ланс її міжнародних грошових вимог і зобов’язань. У США поді-
бний баланс зветься «балансом міжнародних інвестицій» (net 
іnternational investment position). Якщо розрахунковий баланс за 
певний період відображає зміни у стані заборгованості та вимог 
даної країни лише за цей період, то розрахунковий баланс на пе-
вну дату показує співвідношення всіх зобов’язань і вимог даної 
країни незалежно від того, коли вони виникли. 
Усі інвестиції (акції, облігації, векселі, поточні та депозитні ра-
хунки в іноземних банках, нерухомість) і вимоги, які країна має за 
кордоном, складають актив розрахункового балансу, а всі її зо-
бов’язання та інвестиції іноземців у цій країні — пасив цього ж ба-
лансу. 
Різниця між вартістю вимог і зобов’язань, надходжень і пла-
тежів за кожним із БМР називається «сальдо», що в перекладі з 
італійської означає залишок, розрахунок, розплата. 
Активне сальдо розрахункового балансу, тобто перевищення 
вартості вимог над вартістю зобов’язань, показує, на яку суму 
дана країна надала кредити та інвестувала кошти за кордоном або 
погасила зобов’язання щодо інших країн. Пасивне сальдо пока-
зує, яку суму кредитів та інвестицій країна отримала або яка сума 
погашена її боржниками. Тобто сальдо розрахункового балансу 
показує: була країна у певний період кредитором чи боржником і 
на яку суму. Зовнішня заборгованість — це сума грошових зо-
бов’язань країни іноземним кредиторам, що підлягає сплаті у ви-
значений термін. Слід зазначити, що країна за розрахунковим ба-
лансом за певний період може мати пасивне сальдо, а за 
балансом на конкретну дату — активне. 
Платіжний баланс є найпоширенішим видом БМР. Він відо-
бражає співвідношення грошових вимог і зобов’язань даної краї-
ни до інших країн, термін яких настав. Платіжний баланс може 
бути двох видів: платіжний баланс на даний момент і платіжний 
баланс за конкретний період (рік, квартал, місяць). 
Оскільки у платіжному балансі наводяться вимоги та зо-
бов’язання країни в іноземній валюті, по яких настав термін по-
гашення, цей баланс визначає попит і пропозицію щодо іноземної 
валюти на внутрішньому валютному ринку на певний момент або 
за визначений період. Аналіз платіжного балансу має важливе 
значення для оцінювання валютного становища країни. Стан пла-
тіжного балансу впливає на динаміку валютних курсів, на валют-
ну політику країни. 
Якщо надходження за платіжним балансом перевищують пла-
тежі, то має місце активний платіжний баланс (активне, або пози-
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тивне, сальдо). У протилежному випадку — баланс пасивний 
(пасивне, або негативне, сальдо). Погіршання платіжного ба-
лансу (негативне сальдо) нерідко призводить до посилення валю-
тного контролю, пониження курсу національної валюти, збільшен-
ня запозичень за кордоном, до інших заходів державного регулювання. Між розрахунковим і платіжним балансами існує тісний зв’язок, що зумовлюється їх принципово схожою структурою, яка відображає міжнародні розрахунки країни. Розбіжності між цими балансами зумовлюються розвитком міжнародних кредит-них відносин. Сальдо платіжного балансу може не збігатися із сальдо розрахункового балансу, як правило, вони протилежні. Нерідко у публікаціях (наприклад публікації МВФ) під на-звою «Платіжний баланс» наводяться показники як платіжного, так і розрахункового балансів. У таких публікаціях грошові над-ходження та платежі не відокремлюються від вимог, зобов’язань або даних про операції, не пов’язані з грошовими розрахунками 
(надання субсидій по лінії «допомоги» тощо). 
За характером операцій платіжний баланс поді-ляється на баланс поточних операцій та баланс руху капіталів. Вирізняють також розділи «Поми-лки та пропуски» і «Зміни у валютних резервах». Платіжний баланс поточних операцій складається з: 
 торгового балансу; 
 балансу послуг; 
 балансу іноземного туризму та некомерційних операцій; 
 балансу доходів і платежів по закордонних інвестиціях. Баланс руху капіталів складається з: 
 балансу короткострокових капіталів; 




Наприклад, у багатьох країнах вартість експорту обліковуєть-
ся за цінами «франко-державний кордон» або FOB порт відван-таження (тобто без урахування транспортних витрат і страхуван-
ня товарів за кордоном). Одночасно вартість імпорту 
обліковується за цінами CIF (тобто із включенням в ціну товару витрат по фрахту та страхуванню). Для виправлення цих розбіжно-
стей необхідно відокремити вартість імпортного товару від супутніх витрат (фрахт і страхування), які б мали відображатися у балансі послуг. Ця поправка може здійснюватися шляхом зниження вартос-
ті імпорту, зареєстрованої за цінами CIF, на певний коригуючий 
відсоток. 
Баланс послуг відображає платежі та надходження по фрахту, 
поштових, телефонних та телеграфних послугах, страхуванню та 
банківських послугах, передачі «ноу-хау», орендній платі, різно-
манітних комісійних та ін. 
За останнє десятиріччя в економіці країн суттєво зросло зна-
чення сектора послуг. Він все більше переорієнтовується на на-
дання не тільки традиційних послуг (транспортні перевезення, 
зв’язок, будівництво, страховий бізнес та ін.), але й на такі спеці-
алізовані послуги, як науково-дослідні та проектно-
конструкторські роботи, розробка програмного забезпечення та 
технічне обслуговування обчислювальної техніки, маркетинг, ін-
жиніринг, послуги в галузі права, менеджменту, консультування 
та ін. 
Баланс розрахунків по іноземному туризму та некомерційних 
операціях включає платежі та надходження по туризму, приват-
них та офіційних переказах, пенсіях, дарах, контрибуціях та ре-
параціях, державних витратах на утримання іноземних представ-
ництв, субсидіях, наданню військової допомоги іншим державам, 
утриманню військових баз за кордоном тощо. 
Сальдо цього балансу у багатьох країнах має велике значення 
для кінцевого результату платіжного балансу. Це стосується країн з 
розвиненою індустрією туризму або країн, де значна частина на-
селення виїжджає в інші країни на заробітки. 
Баланс доходів і платежів по закордонних інвестиціях ві-
дображає сплату відсотків і дивідендів імпортерами капіталу та 
їх отримання експортерами. 
Країни, які тривалий час мають активний баланс поточних 
операцій, використовують кошти, що дорівнюють величині пози-
тивного сальдо, для закордонних інвестицій. Вони можуть здійсню-
вати вивіз капіталу в формі інвестування грошей у нерухомість (бу-
дівництво та придбання земельних ділянок за кордоном), придбання 
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акцій та облігацій підприємств інших країн та облігацій іноземних 
урядів, розміщення капіталів в іноземних банківських установах. 
Країни, які мають пасивне сальдо балансу, змушені ввозити капітали. Баланс руху капіталів відображає платежі та надходження по 
експорту-імпорту державного і приватного короткострокового та 
довгострокового капіталу. До них належать прямі та портфельні інвестиції, комерційні кредити, авуари в банках, спеціальні фі-
нансові операції тощо. 
Баланс короткострокових капіталів відображає рух кредитів у товарній та грошовій формах терміном до одного року, зміни у 
короткострокових авуарах, а також ввіз та вивіз національної та 
іноземної валют. У світовій практиці існує поняття «гарячі гроші» («блукаючий 
капітал»). Це грошовий капітал, який стихійно переміщується з країни в країну з метою збереження вартості або отримання спеку-лятивних прибутків. Надходження цих грошей в країну може тим-
часово поліпшити платіжний баланс і спричинити небажане підви-
щення курсу національної валюти. Але раптовий їх відплив з країни посилює нестабільність її платіжного балансу та валютного стану. 
Баланс довгострокових капіталів відображає рух грошей у зв’язку із купівлею-продажем цінних паперів і наданням або отриманням довгострокових кредитів. 
Розділ «Помилки та пропуски» у періоди економічних криз містить значні суми, які, як правило, відображають рух коротко-строкових капіталів, не врахованих у попередніх розділах. Розділ «Зміни у валютних резервах» відображає міжнародні ва-лютні операції центральних банків, пов’язані з вирівнюванням пла-тіжного балансу країни та підтриманням курсу національної валюти. 
За методикою МВФ платіжний баланс має та-ку структуру: А. Поточні операції: 
 Товари 
 Послуги 
 Доходи від інвестицій 
 Інші послуги та доходи 
 Приватні односторонні перекази 
 Державні односторонні перекази Всього: А — Баланс поточних операцій В. Прямі інвестиції та інший довгостроковий капітал: 
 Прямі інвестиції 
 Портфельні інвестиції 






С. Інший короткостроковий капітал 
D. Помилки та пропуски 
Всього: А+В+С+D Е. Компенсуючі (балансуючі) статті 
F. Надзвичайні джерела покриття сальдо 
G. Зобов’язання, що створюють валютні резерви іноземних офі-ційних органів Всього: А+В+С+D+Е+F+G Н. Підсумкові зміни у резервах: 
 Золото 
 СДР 
 Резервна позиція в МВФ 
 Іноземна валюта 
 Інші вимоги 
 Кредити МВФ Торговий баланс, баланс послуг і баланс некомерційних опе-рацій за методикою класифікації МВФ відповідають розділу А 
«Поточні операції». Ця частина платіжного балансу найчастіше публікується та аналізується. Статті В і С відповідають балансу руху капіталів. При цьому доходи та платежі, пов’язані з виво-зом капіталу, вміщені в розділ А. Баланс за сумою статей А, В, С і D (вони звуться основними статтями) у деяких країнах розцінюється як підсумковий баланс. Але МВФ рекомендує підраховувати підсумковий баланс з урахуванням статей Е, F і 
G. Ці статті звуться балансуючими і характеризують джерела та методи погашення сальдо платіжного балансу. Стаття Н по-казує, яким чином всі попередні статті вплинули на стан офі-ційних золотовалютних резервів країни. 
Країна, яка має негативне сальдо (дефіцит) по основних статтях платіжного балансу, постає перед необхідністю стимулювання експорту національних і одночасного стримування ім-порту іноземних товарів і послуг, а також за-лучення довгострокових іноземних капіталів та обмеження виво-зу капіталів національних. Якщо цих заходів недостатньо для зменшення обсягу дефіциту по основних статтях балансу, мають бути використані методи балансування платіжного балансу за допомогою балансуючих статей. Важливим у групуванні статей платіжного балансу та вимірюванні його са-льдо є питання: які статті віднести до основних, а які — до балансуючих. 
Вважається, що основними статтями платіжного балансу є 






ються відносною самостійністю. До них, як правило, відносять 
статті, що відображають поточні операції та рух довгострокового 
капіталу. Сальдо основних статей ототожнюють з поняттям «са-
льдо платіжного балансу». До балансуючих статей платіжного балансу відносять такі, що характеризуються обмеженою самостійністю. Це, як правило, статті, що відображають зміни у валютних резервах, коротко-строкових активах, окремі види іноземної допомоги, зовнішні по-зики, кредити міжнародних фінансових організацій. Підсумкові показники основних і балансуючих статей взаємно погашаються. Отже, якщо обсяги платежів по основних статтях платіжного ба-лансу перевищують суми надходжень по них, то держава мусить вдаватися до балансуючих статей. Методи балансування сальдо платіжного балансу можуть бути поділені на тимчасові та остаточні. До тимчасових методів балансування належать:  
 одержання іноземних позик і ввезення підприємницького капіталу; 
 використання короткострокових кредитів за взаємними уго-дами між центральними банками країн за системою «своп»; 
 використання нафтодоларів шляхом перерозподілу валютної виручки нафтодобувних країн від експорту нафти; 
 надання МВФ країнам-членам резервних кредитів (резервна позиція в МВФ); 
 мобілізація коштів на світовому фінансовому ринку (креди-ти банківських консорціумів, облігаційні позики); 
 пільгові кредити по лінії програм іноземної «допомоги». Остаточними методами балансування вважаються: 
 вивіз золота (при золотому монометалізмі); 
 купівля іноземної валюти в обмін на золото або отримання кредиту в іноземній валюті під заставу золота з подальшим використан-ням валюти для розрахунків (після відміни золотого стандарту); 
 використання для остаточних розрахунків коштів з внутрі-шніх валютних резервів країни; 
 обмін СДР на певну кількість необхідної іноземної валюти; 
 отримання іноземної «допомоги» у вигляді субсидій та дарувань. 
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План семінарських занять
 
1. Сутність балансів міжнародних розрахунків. Їх роль. 
2. Виникнення та розвиток балансів міжнародних розрахунків. 
3. Види балансів міжнародних розрахунків. 
4. Структура платіжного балансу. 
5. Класифікація статей платіжного балансу за методикою МВФ. 
6. Методи балансування сальдо платіжного балансу. Державне регулю-
вання сальдо платіжного балансу. 
Термінологічний словник
 
Баланси міжнародних розрахунків — статистичні таблиці, які у гро-
шовій формі показують стан міжнародних відносин країни з іншим світом, 
відображаючи обсяги вимог і зобов’язань, надходжень і платежів країни 
щодо іноземних суб’єктів міжнародних відносин. 
Платіжний баланс — статистична таблиця, яка відображає співвідно-
шення грошових вимог і зобов’язань даної країни до інших країн, термін 
яких настав. 
Розрахунковий баланс — статистична таблиця, яка відображає співвід-
ношення вимог і зобов’язань даної країни по відношенню до інших країн. 
?    Запитання для перевірки знань 
1. Що відображається у балансах міжнародних розрахунків? 
2. Які є види балансів міжнародних розрахунків? 
3. У чому різниця між платіжним і розрахунковим балансами? 
4. Про що свідчить негативне (пасивне) сальдо торгового балансу? 
5. Про що свідчить позитивне (активне) сальдо торгового балансу? 
6. Які є тимчасові методи балансування сальдо платіжного балансу? 
7. Які є остаточні методи балансування сальдо платіжного балансу? 
Самостійна робота студентів
 
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх основі 
доповіді за такими темами: 
1. Способи визначення сальдо платіжного балансу. 
2. Динаміка платіжного балансу України та його вплив на фінансово-
економічний стан країни. 
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МЕТОДИЧНІ РЕКОМЕНДАЦІЇ ЩОДО 
САМОСТІЙНОЇ РОБОТИ СТУДЕНТІВ 








Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх 
основі доповіді. Теми рефератів наводяться в кожній з тем курсу. 
За бажанням студента реферати та доповіді можуть бути підготов-
лені по інших темах, попередньо узгоджених з викладачем. 
Самостійна робота студентів полягає у вивченні літератури та 
нормативних документів, запропонованих у цьому посібнику, та 
підготовці на їх основі рефератів. Обсяг реферату — 8—10 стан-
дартних аркушів (А—4). На основі рефератів студенти роблять 
доповіді на семінарських заняттях або колоквіумах. У колоквіумі 
беруть участь усі студенти групи. 
Оцінюється самостійна робота студентів таким чином:  
1. Оцінка «відмінно» виставляється за умови, що тему рефера-
ту повністю розкрито, студент демонструє глибокі знання вико-
ристаної літератури, висловлює своє ставлення до різних точок 
зору з даної проблеми і викладає матеріал самостійно, логічно та 
грамотно. 
2. Оцінка «добре» виставляється за умови, викладеної вище, 
але якщо при висвітленні матеріалу студент допускає неточності, 
помилки, недостатньо аргументує викладений матеріал. 
3. Оцінка «задовільно» виставляється у тому разі, якщо тему 
реферату в основному розкрито, студент розуміє суть питання, 
намагається робити висновки, але при цьому припускається гру-
бих помилок і не може самостійно викласти матеріал. 
4. Оцінка «незадовільно» виставляється у тому разі, якщо 
тему реферату не розкрито, студент не розуміє суті питання, не 
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